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RESUMO 
O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto sobre 0 
investimento do processo de liberalização financeira que atraves-
sr•u o Uruguai no periodo 1974-1984. 
Para chegar a esse objetivo, em primeiro lugar se faz 
uwc: revisão da literatura sobre liberalização financeir-a - basic3. 
mente os trabalhos de Shaw e McKinnon -- assim como de outras vi-
sões críticas sobre a reforma financeira e sobre a gênese das cri-
ses financeiras. Isto permite elaborar algumas hipóteses interpre-
tativas sobre o processo de reforma uruguaio. 
Depois de descrever as características gerais da evo-
lução da economia e da política econômica no Uruguai para o pe-
rÍodo analisado, enfatizando o sistema financeiro e as políti-
cas macroeconÔmicas e de reforma financeira, faz-se uma análise 
das tendências do investimento a nível agregado, utilizando os 
dados do sistema das contas nacionais. ~Conclui-se que no perío-
do pÓs-reforma houve uma insignificante elevação das taxas de in-
vestimento privado, ainda que as tendências possam estar afetadas 
por distorções nas estatísticas. Ao ocorrer a recessao caem tanto 
as taxas como os volumes de investimento. 
Analisa-se o papel da liberalização financeira nessa 
recuperação dos níveis de investimento a partir da comparação com 
o crescimento ão crédito e coro os níveis de intermediação financei-
ra~ Para isso estima-se o montante total da riqueza financeira pri 
vada com dados dos depósitos no sistema bancário, da emissão deva-
lores pÚblicos e Dos ativos no exterior (a partir da acumulação 
'' 
os saldos da conta de erros e omissões do balanço de pagamentos) . 
. ssim pode-se observar corno a recuperação dos níveis de intermedia 
ão financeira deveu-se fundamentalmente à realocação da carteira 
e ativos financeiros no exterior. Isto permitiu a elevação do 
rédito a partir de 1975. Mas o crescimento do crédito é particu-
armente intenso desde 1979 quando o investimento já tinha atin-
ido seus níveis mais altos. 
A partir de 1978 ocorre uma série de mudanças na políti 
" . 
1 econom1ca e no contexto internacional que foram gerando um cli-
de euforia. Entre essas mudanças destacam-se a eliminação dos 
ocolhimentos compulsórios, o atraso cambial gerado pela políti-
;_ de estabilização de pré-anúncios cambiais e a abertura comer-
_al argentina. Surgiram elevados níveis de especulação nos se to-
os pecuário e da construção civil, alimentados pela expansao do 
·édito. 
A liberalização financeira parece ter tido pouca rela-
to coro a recuperação inicial do investímentor que pode ser melhor 
:plicaàa por uma política de promoçao dos setores exportadores 
~o-tradicionais. Quando o crescimento e o investimento mudam de 
:rfil por volta de 1978, a liberalização financeira permite al-
,ns desenvolvimentos especulativos que deram lugar "'-6 um cresci-
·nto acelerado do endividamento das empresas com o sistema fi-
.nceiro. Os diversos choques a que esteve submetida a economia 
·raram expectativas de ganhos em vários setores, que tiveram a 
ssibilidade de plasmar-se em investimento fixo ou em estoques. 
to mostra como a liberalização financeira aumenta a sensibili-
de da economia aos choques externos e ex1ge, então, ambientes 
is estáveis para que os horizontes de expectativas dos ' empresa-
os sejam maiores. 
Uma segunda via de abordagem ao problema ' e através da 
iii 
análise da estrutura de financiamento de uma amostra de empresas 
industriais. Isto permite concluir que ~ exceçao das empresas de 
camanho médio, não houve urna significativa mudança nas relações 
dÍvida/ativo no perÍodo pós-reforma, de modo que a segmentação 







A década dos anos 70 caracterizou-se no Cone Sul latino-
americano pelo ensaio de novas políticas econômicas. Com a emergeg 
ela àe governos de fato na Argentina, Chile e Uruguai levaram -se 
adiante políticas de cunho liberalizador que pretenderam dotar àe 
maior peso os mecanismos de mercado na alocação de recursos. 
Estas políticasr de notável semelhança entre si, consti-
tuíam de fato uma nova estratégia de desenvolvimento econÔmico pa-
.ra os paÍses mencionados. Chama a atenção que tenham sido aplica-
• das justamente em pa1ses que, no contexto latino-americano, se des-
tacaram por seus precoces níveis àe desenvolvimento social até 
começos à os anos 50 e, em contraste, a partir de então e até mea-
dos dos anos 70 se caracterizaram por um baixo ritmo de cresci-
menta econômico em comparaçao com o resto da região. 
Entre os pilares dessa nova estratégia neo-liberal des-
taca-se a abertura comercial e a liberalização financeira. A aber-
tura ou reforma comercial se compôs basicamente -de eliminação de 
quotas às importações, diminuição dos níveis e da dispersão da 
proteção alfandegária,assim como eliminação dos impostos às ex-
portações. A liberalização financeira caracterizou-se pela elimi-
nação à e controles sobre as taxas de juros, liberdade para os mo-
vimentos internacionais de capitais e eliminação dos controles so-
bre o destino do crédito. Outros componentes destacados da estra-
tégia impulsionada foram a eliminação quase total de controles 
sobre preços internos e a reforma tributária destinada a dotar de 
maior neutralidade a estrutura impositiva. 
" i I 
Paralelamente a essas reformas estruturais, nos três 
' palses levaram-se a cabo, como polÍticas de curto prazo, programas 
de estabilização de diversas características, mas com uma seguen-
cia e resultados surprendentemente similares. Num primeiro momen-
to, a política anti-inflacion~ria foi tipicamente ortodoxa, basea-
da no controle dos agregados monetários. Num segundo momento, fren 
te ao fracasso dessa primeira politica, adotaram-se novos enfo-
ques de macroeconomia aberta (basicamente o enfoque monetário do 
balanço de pagamentos) aplicando-se uma política de pre-fixação 
cambial e abandono do controle da oferta monetária. Essas polí-
ticas de estabilização distaram muito de ser neutras do ponto de 
vista real, pois implicaram custosas recessões e/ou grandes mudan-
ças nos preços relativos básicos, o que faz difícil a delimitação 
de responsabilidades sobre o desempenho global ' a polÍtica à e r e-
formas ou às políticas de curto prazo. 
Todas as experiências têm como ponto de partida, no pla-
no polÍtico, a assunção de governos ditatoriais e, no plano eco-
oÔmíco, uma situação de balanço de pagamentos extremadamente com-
prometida, importantes níveis de inflação (chegando perto ou su-
peranào os três dÍgitos) e escasso ritmo de crescimento econômi-
co. Numa primeira etapa, até o começo da década dos 80, observa -se 
uma primeira recuperação do equilÍbrio externo, uma reativação 
logo depois da recessão inicial (nos casos àe Argentina e Chile, 
não sendo assim no Uruguai) e importantes mudanças regressivas 
na distribuição da renda. 
Em 1981-1982 todas as experiências de liberalização e 
estabilização no Cone Sul entram em crise. Certamente, aos desen-
volvimentos endógenos em grande medida atribuíveis ' a política 
econômica, agregaram-se os fatores adversos provenientes da evo-
r r 
lução da economia mundial (a subida das taxas reais de juros, a 
apreciação real da moeda estadunidense, a queda dos termos de tro-
ca, a recessão e o corte no fluxo de crédito privado externo) . 
A crise ào começo dos anos 80 no Cone Sul se caracterizou por uma 
grande recessão, um crescente endividamento externo com as suas 
conseqüentes derivações sobre o balanço de pagamentos~ uma situa-
ção de insolvência das empresas e dos intermediários financeiros 
internos e déficits fiscais de enormes proporçoes. 
Assim começa a se colocar a discussão sobre os fatores 
determinantes de uma crise cuja gravidade só poderia ser comparada 
com a do começo dos anos 30~ A discussão não está isenta de for-
tes conotações ideolÓgicas, pois na medida em que pode-se atri-
buir responsabilidade à estratégia da polÍtica econômica aplicada~ 
pode-se questionar a eficácia dos modelos de economia de livre me~ 
cado que os regimes autoritários procuraram implantar. A discus-
saoF esquematicamente, coloca-se entre -os que atribuem o fracas-
so das experiências ao conjunto da estratégia 1 aqueles que os 
atribuem a uma parte dela (freqüentemente mais ' a política de es-
tabilização que às reformas estruturais), os que o fazem à imple-
mentação das polÍticas mais que à validez dos modelos teóricos 
nos quais estas se baseiam e, finalmente, aqueles que destacam a 
crise internacional como fator determinante. 
Este trabalho se coloca dentro dessa discussão. Mas tem 
como finalidade avaliar a importância àe uma dessas reformas es-
truturaís no caso específico do Uruguai: a liberalização financei-
ra. A multiplicidade de mudanças acontecidas, a magnitude dos cho-
ques externos que sofreram as economias em tão curto perÍodo e a 
complexidade das interrelaçÕes entre os distintos componentes da 
estratégia neoliberal tornam difícil separar analiticamente as 
consequencias de um so desses determinantes. Assim e que necessa-
riamente deva-se ter como referência os outros elementos utiliza-
dos na discussão sobre os fatores determinantes da crise dos 80. 
A organização do trabalho é a seguinte. No capítulo TI 
faz-se uma revisão da literatura na qual se baseou a reforma fi-
nanceira, assim como das outras visões alternativas que permitem 
trabalhar um marco interpretativo crítico diferente. No capítu-
lo III traça-se o panorama da evolução econÔmica uruguaia antes 
e depois da reforma financeira~ para que se possa compreender a 
significação das mudanças acontecidas no período que abarca~ Tam-
bém neste capítulo descreve-se a organização e evolução do siste-
ma financeiro e o conjunto de medidas que constituíram a reforma . 
No capítulo seguinte analisa-se desde uma perspectiva . macroecono-
mica os efeitos da liberalização financeira levando em conta o 
desempenho dos investimentos a nível dos principais agregados, a 
evolução da riqueza financeira privada e as mudanças no contexto 
internacional e na polÍtica econômica .. No capítulo V analisam -se, 
a partir de uma amostra de empresas industriais~ as mudanças na 
estrutura de financiamento das empresas. O Último capítulo desti-
na-se a algumas conclusões e reflexões finais. 
CAPÍTULO Il 
REVISÃO E CRÍTICA DA LITERATURA SOBRE 
LIBERALIZAÇÃO FINANCEIRA 
O obj~tivo deste capítulo é apresentar os fundamentos 
teÓricos pelos quais se guiou o processo de liberalização finan-
ceira que atravessou a economia uruguaia, assim como o resto das 
economias do Cone Sul em meados da década dos setenta. Em segundo 
lugar, pretende-se abordar o problema da liberalização financeira 
desde outras perspectivas teóricas, com o objetivo de estabelecer 
algumas linhas criticas dessa literatura e, por .sua vez, elaborar 
algumas hipóteses de trabalho que guiaram a análise da evidência 
empÍrica proporcionada pelo caso uruguaio~ 
Na pr~me~ra seçao escolhe-se como expoentes dos funda-
mentes teóricos das reformas financeiras l·iberalizantes os traba-
lhos de Edward. SHAW1 e Ronaldo McKINNON2 . Ambos autores situam 
suas construções teóricas como uma sup?raçao do que eles chamam 
concepções neoclássicas tradicionais sobre o funcionamento dos 
mercados financeiros. Essa crítica, que, como se verá mais aãian-
te, ~o se afasta dos fundamentos neoclássicos, surge como uma 
teorização a posteriori das conclusões empíricas dos trabalhos de 
l.SHAW, Edward. Financiai deepening in economic development, New 
York, Oxford University Press, 1973. 
2~McKINNON, Ronald. Dinero y capital en el desarrollo econômico. 
México. CEMLA, 1974. Tradução ao castelhano do original inglês 
Money and capital in economic development. The Brookíngs Instí-
tution, 1973. 
3 GURLEY, SHAW, e GOLDSMITH • Um antecedente imediato sao os traba-
lhos teóricos dos mesmos GURLEY e SHAW4 sobre o papel da interme-
diação financeira em geral. SHAW e McKINNON não fazem senão apli-
car ditos trabalhos à problemática específica da intermediação 
financeira nos paÍses subdesenvolvidos. urna resenha sobre os con-
tinuadores mais recentes da linha de SHAW e McKINNON pode-se 
no trabalho de FRY 5 . 
ver 
Na segunda seção aborda-se a crítica aos fundamentos 
teóricos da liberalização financeira partindo de distintos auto-
res que, no geral, têm em comum uma raiz keynesiana de análise 
econômica. Isto por si so coloca uma dificuldade adicional, já 
que,. em geral, esses trabalhos tratam do funcionamento dos merca-
dos financeiros nos países desenvolvidos (consideravelmente me-
lhor organizados e mais diversificados) e sua preocupação se con-
centra prioritariamente no funcionamento a curto prazo dessas eco-
nornias e não tanto na problemática de longo prazo~ O ideal seria 
poder contrastar duas visões diferentes sobre o funcionamento dos 
mercados financeiros nos países subdesenvolvidos, com a perspecti-
ve de analisar as conexões entre as características desses merca-
dos e o crescimento econômico. -Porém, -apesar dessa limitação, é 
possível utilizar algumas das hipóteses em que se apóiam esses au-
3 GURIEYr John & SHAW~ Edward~ Financia! intermediaries anà the 
saving- investment process. In: Journal o f Finance. 1956, v. 11, 
n24, pp. 257-276; GURLEY, John & SHAW, Edward. Financiai struc-
ture and economic development. In: Economic Development and Cul-
tural Change. Chicago, Uni ver si ty o f Chicago Press, 1967, v .15, 
n2 3, pp. 257-268. GOIDSMI'rH, Raymond. ta estructura financíera 
y el crecimiento economíco. México, CEMLA~ 1963. 
4 GURLEY~ John & SHAW, Edward. Money in a theorv of finance. Was-
hington D.C., The Brookings Institution, 1960. 
5 FRY ~ Maxwell. Models of financially repressed developing econo-
mies. In: World Development. v.lO, n29., pp.751-765, setembro 
1982. 
tores e realizar uma crítica às concepçoes que embasaram a polí-
tica de liberalização financeira~ 
Finalmente, na terceira seçao elaboram-se algumas h i-
póteses de trabalho extraÍdas a partir da resenha anterior, com a 
finalidade de analisar os dados da experiência uruguaia. 
2~1. Fundamentos teóricos da liberalização financeira 
A teorização sobre a necessidade da liberalização finan-
ceira nos países-subdesenvolvidos pretende ser na realidade uma 
teoria sobre o subdesenvolvimento. Isto é claramente visível dado 
que o ponto de partida, tanto de SHAW como de McKINNON, 
gunt.a de por que existe o subdesenvolvímento6 . 
Simplificando os termos, a resposta que dão 
' e a per-
' e que o 
subdesenvolvimento se deve à fragmentação ou segmentação dos mer-
cados 1 tanto de bens e serviços como de fatores e ativos financei-
7 
ros • Isto faz com que os mercados funcionem de modo imperfeito e 
nao como resultaria ótimo desde o ponto de vista social, ou seja, 
em forma perfeita. A fragmentação é definida corno uma situação em 
que existem diversos preços para os mesmo objetos transacionados, de 
modo que os preços resultantes não refletem a valo-ração social dos 
6 SHAW realiza uma distinção entre as economias subdesenvolvidas. 
Divide-as em duas classes: aquelas onde os rendimentos marginais 
da riqueza estão muito deprimidos e aquelas onde existem gran-
des possibilidades de obter altas taxas de rendimento mas há 
escassez de poupança. Nas primeiras a reforma financeira nao 
mudaria seu destino, enquanto nas segundas é a chave para o de-
senvolvimento. Assim, haveria outros determinantes do subde-
senvolvimento que ficariam fora da teoria. Mas de todos os modos 
argumenta que a primeira classe está consti tu:Í.da por um escasso 
número de países e, em conseqüência, o problema sustancial do 
subdesenvolvimento é a escassez de poupança~ SHAW, op. cit. 
p.SL 
7 A fragmentação dá lugar a fenômenos conhecidos como dualismo ou, 
em outra terminologia, heterogeneidade estrutural. 
objetos~ Ofertantes e demandantes encontram-se escassamente co-
nect.ados uns com os outros e as transações se realizam entre pau-
cos agentes. 
Mas essa fragmentação tem urna origem. Para McKINNON, a 
orlgem encontra-se em dois fatores: a estrutura colonial ou de 
tipo enclave de exportação, caracterfstica de vcirias economias com 
anterioridade à Segunda Guerra Mundial, e a intervenção pÚblica 
realizada posteriormente a esta. Para SHAW, trata-se apenas de um 
problema derivado da intervenção pÚblica. No entanto, nao há con-
tr·adição entre ambos autores urna vez que para o primeiro 
a existência de enclaves só explicaria uma fragmentação inicial, 
que foi agravada por uma errada intervenção pÚblica posterior que 
pretendia remediar as conseqüências negativas da fragmentação so-
bre o crescimento econômico. 
Ambos localizam o problema central na eliminação ao 
fragmentação e, em conseqüência, do subdesenvolvimento, pela via 
de eliminar a fragmentação existente no mercado àe capitais. Me-
KINNON fundamenta esta idéia com o argumento de que; desde a pers~-
pectiva do crescimento econômico e da acumulação de capital.- o 
fundamental é resolver a restrição financeira que impõe-sobre es-
ta Última a fragmentação ão mercado de capitais. A variável cha-
ve do crescimento é a acumulação de capital e o capital é o fator 
de produção que se produz~ daí a posição estratégica à o mercado 
de capitais. Historicamente, a polÍtica econômica teria optado pe-
la via da intervenção pÚblica utilizando instrumentos fiscais (ta-
xas alfandegárias~ subsÍdios, etc.) ou diversas classes de racio-
narnentos para resolver problemas que em definitivo eram de natu-
f . . 8 reza lnancelra . 
8 "Os subsÍdios fiscais (mesmo) ajustados com um grau de perfei-
ção que se encontra além do conhecimento e da capacidade admi-
con tinua .•. 
Desta forma e criticado todo o instrumental intervencio-
nista utilizado pelos países subdesenvolvidos para promover o 
crescimento. A idéia básica é que a inexistência ou a fragmenta-
çao do mercado de capitais é o gue leva os governos a intervirem 
nos mercados de bens, de divisas ou de fatores. Assim, por exem-
plo, as taxas alfandeg~rias s~o vistas como uma forma de criar 
lucros extraordinários num setor para possibilitar seu autofinan-
ciamento. As taxas alfandegárias aplicam-se a setores que tem van. 
tagens comparativas a longo prazo, mas que por diferentes razoes 
(distintas externalidades) enquadram-se dentro do caso de indús-
tria nascente~ A solução Ótima deveria ser que obtivessem finan-
ciamento a longo prazo no mercado de capitais para superar os pri-
meiros períodos de gestão da indústria quando esta opera com pre-
juízos. 
Nesta v1.sao, os vários instrumentos que modificam a rela-
çao de troca entre a agricultura e a indústria na o ser iam mais 
que substitutos ineficientes de uma intermediação financeira ade-
guada. Esta deveria canalizar os excedentes financeiros do setor 
primário para o secundário, oferecendo altas taxas de juros para 
financiar investimentos que supostamente deveriam ser rentáveis a 
longo prazo e, por conseguinte, socialmente mais valiosos. 
Outro exemplo que citam são as reformas agrárias feitas 
para consolidar imóveis para que cheguem a tamanhos tecnicamente 
mais eficientes. Segundo McKINNON, estas reformas far-se-iam por 
si me~s~ isto é, pela operação do mecanismo do mercado se houves-
8 ~ ~ .. continuação 
.ni.strativa dos governos, não podem substituir um sistema finan-
ceiro no qual empresta-se e presta-se livremente a elevadas taxas 
de juros . ..• não i possivel encontrar uma solução fiscal 'primei-
ra Ótima' para o quer por essência, é um problema financeiro". Mc-
KINNON, op. cit~, p.42. 
se um mercado financeiro desenvolvido. Neste caso, alguns produ-
teres poderiam endividar-se nesse mercado para comprar terras a 
outros~ se fosse mais rentável a exploração de imóveis de maior 
tamanho. 
Em resumo, para aliviar a restrição financeira os go-
vernos atuam criando apoios ao autofinancíamento, utilizando o 
gasto pÚblico ou modificando preços relativos. A partir daí gera-
-se uma distorção na estrutura de preçose que significa perdas 
em termos de bem-estar social. 
A polÍtica para o desenvolvimento tem sido, segundo es-
tes autores, a de utilizar instrumentos fiscais para aumentar a 
acunmlação ãe capital e introduzir severos controles nos diversos 
mercados, particularmente nos financeiros. A esta intervenção em 
particular denominam-la "repressão financeira" e esta repressa.o 
tenãe a reduzir o volume de ativos financeiros sobre o PIB, ou 
seja, provoca a desinterrnediação financeira. Em oposição, a polí-
tica que preconizam âe 11 liberalização financeira" conduz a um au-
mento da mencionada proporçao, a um "-aprofundamento financeiro" 
{por analogia com o fenômeno de aprofundamento do capital que acon 
tece no processo de crescimento econômico). 
Entre as razoes que se mencionam para explicar por que 
historicamente as economias subdesenvolvidas tomaram esse rumo es-
tá a existência de um corpo teórico neoclássico ou keynesiano-
-neoclássíco que é utilizado para fundamentar_ essa intervenção. 
Por isso, a fundamentação da liberalização financeira deve proce-
der à crítica desse corpo teórico. 
A esta perspectiva SHAW denomina visão do dinheiro co-
mo riqueze em oposição à visão do dinheiro como dÍvida. Entre os 
trabalhos que se inscrevem na primeira visão estão os modelos de 
crescimento que introduzem o dinheiro 9 , 
Nesta v~sao neoclássica tradicional o dinheiro ' e consi-
àerado como uma r~queza social lÍquida, cuja geraçao oao implica 
custos em termos à e recursos produtivos. A demanda de dinheiro só 
se daria por motivos de transação, isto é, nao para mantê-lo co-
mo depósito de valor. Como ativo, o dinheiro pode receber uma ren-
tabilidade real composta por três grandezas: uma primeira de ca-
ráter implÍcito, que refletiria sua contribuição a facilitação do 
intercâmbio {produtividade marginal ou utilidade marginal ào di-
nheiro); urna segunda explÍcita, tal como uma taxa de juros sobre 
depósitos eF finalmente~ da sorna dessas grandezas anteriores se 
descontaria a taxa de inflação. O primeÍJ:"O componente varia inver-
samente com o volume de saldos reais; o segundo ' e determinado pe-
la polÍtica monetária, bem como o terceiro que o ' e indiretamente 
através do controle sobre a oferta monetária. Toda a riqueza es-
tá livre de riscos; trata-se de um mundo onde há perfeita previ-
sibilidade dos acontecimentos futuros em todos os mercados, inclu-
sive no mercado de capitais4 A produção de bens é tida como homo-
genea e maleável, e pode ser consumida ou acumulada corno insumo 
pr:odut·ivo (capital'). Uma função de produção contínua com rendimen-
tos constantes de escala reflete o processo de produção desta eco-
nomia, na qual os Únicos insumos são o capital e o trabalho, sendo 
ambos homogêneos. 
9 LEVHARI, David & PATINKIN~ Donald. The role of money ~n a sim-
ple growth model. In: American Economic Review. Nashville, Ame-
rican Economic Associatíon, v.58, pp.713-753, setembro 1967. 
JOHNSON, Harry. Ensayos de economia monetaria. Buenos Aires~ 
Amorrortu, 1972, capítulo 4, tradução ao castelhano de Essavs 
in monetary economics. Harvard university Press, 1967. TOBIN, Ja 
mes. Notes on optimal monetary growth. In: Journal of Political 
Economy. v. 76, pp. 833-859, julho-agosto .J963. TOBIN, James. 
Money anà economic growth. In: Econometrica. n24, pp. 671-684, 
outubro~ 1965. 
]~ 
As conseqüências deste modelo sobre a relação entre ati-
vos monetários e crescimento econômico podem ver-se a partir da 
eguaçao que representa o equilÍbrio no mercado de capitais, ou 
seja, a equação que iguala poupança e investimento. 
Como o dinheiro é considerado uma riqueza lÍquida para 
o conjunto da sociedade, o aumento na sua quantidade real deve 
ser considerado como uma renda adicional ao produto gerado. As-
sim, a renda social estci determinada pelo produto malE o incre-
menta nos saldos reais de dinheiro, os que, por outra parte, nao 
têm custos de produção: 
Y = F(K,t) + d(M/P) 
onde Y representa a renda, F é a função de produção, K o estoque 
de capital, L o insumo de trabalho, M a quantidade nominal de di-
nheiro e P o nível de preços. A poupança S é considerada uma pro-
porçao s da renda, ou seja; 
S= s- Y 
Essa poupança e~ destinada tanto a aumentar o estoque 
de capital fÍsico (investimento, I) como a aumentar as retenções 
rea-i-s de dinheiro: 
I + d(M/P) = s F(K,L) + s d(M/P) 
de onde: 
I = sF(K,L) - (1-s) d(M/P) 
Desta -maneira, dada uma propensao média a poupar e da-
do um certo nÍvel de produção, se aumentar a retenção de saldos 
reais, diminuirá a poupança disponível para financiar a acumulação 
de capita1 10 
10 É importante perceber que, apesar de nao serem explicitadas, 
utilizam-se certas relações de causalidade neste modelo. Assim, 
por exemplo, as quantidades de recursos disponíveis K e L de-
terminam o nível ào produto, e o nível da poupança determina o 
investimento. 
O volume desejado de saldos monet~rios reais determina-
-se pela operação do mercado monetário, o qual -supoe-se sempre em 
equilibrj_o. A oferta nominal-de dinheiro est~ controlada pela 
lÍtica r ._,netária e a demanda depende do nível do produto 
rendimenLos reais do dinheiro (r) e do capital fÍsico (r): 
m 






Os sinais das derivadas primeiras estao indicados abai-
xo das respectivas variáveis. Estes sinais indicam a existência de 
um efeito à e substituição de carteira âos possuidores de riqueza. 
Este efeito, a nível agregado e em termos dinâmicos, implica que 
quando se aumenta o rendimento real do dinheiro aumentam-se as 
retenções desejadas de dinheiro. Neste caso, os possuidores de 
riqueza devem destinar parte da sua poupança para recompor seus 
saldos reais e diminuem por conseguinte a parte da poupança que 
vertem ao investimento. Desta forma, o aprofundamento monetário se 
faz às custas da acumulação de capital. 
É certo que este efeito substituição se ve compensado 
por outros, particularmente o chamado efeito renda da quantidade 
real de dinheiro. Na medida em que o dinheiro é um· instrumento· 
que serve para facilitar as trocas, supoe-se que uma redução na 
sua quantidade real pode repercutir sobre o nível agregado do pro-
,>,d:o (diretamente como um insumo a mais da produção ou# indiret·a-
mente, como um elemento que eleva a eficiência com a qual utili-
zarn-se os insumos de capital e trabalho). Mas este efeito é geral-
mente desprezado pelos teóricos neoclássicos tradicionais, porque 
"considerariam que { ..• ) só pode acontecer no caso extremo em que 
uma forte inflação tivesse deteriorado severamente a utilidade do 
dinheiro como meio ll de troca" . 
11 McKINNON, R. op. cit., p.56. 
" 
.i"; 
Um segundo efeito que poderia compensar o efeito subs-
tituição ser2a uma variação na propensão média a poupar. Segundo 
McKINNOK, fora das razoes de conveniência matemática na formula-
çao do modelo, os autores neoclássicos supõem uma taxa de pouoan-
ça independente da rentabilidade real do dinheiro, em virtude das 
hip6teses dos mercados de capitais operando em forma perfeita, da 
homogeneidade e perfeita divisibilidaãe de produtos e 2 nsumos, e 
ums demanda de dinheiro s6 para facilitar transaç~es 12 . 
A lição para o crescimento que se deriva deste modelo ' e 
que é possível haver uma influência da polÍtica monetária sobre a 
taxa de acumulação. Se o governo utiliza a polÍtica fiscal para 
aumentar o investimento, isto aumenta a propensão a poupar. Mas 
se aJ.ém disso, essa maior despesa continua a financiar-se com eml.§_ 
são de dinheiro~ esta aumentará a inflação, o que reduzirá a ren-
tabilidade real do dinheiro e incentivará os possuidores de ri-
queza a substituir dinheiro por ativos reais em suas carteiras. 
são várias as críticas que SHAW e McKINNON realizam a 
estes modelos de crescimento. Em primeiro lugar questionam sua 
aplicabilidade aos países subdesenvolviâosr onde a fragmentação 
dos mercados não permite conceber produtos e insumos .como coisas __ 
ho-mogêneas e onde a instabilidade impede sustentar a tese de uma 
previsibilidade perfeita dos acontecimentos futuros. Em segundo 
lugar, não está claro que papel joga o dinheiro quando a economia 
se desenvolve ao longo de um caminho de crescimento contínuo, com 
previsão perfeita e sem fricções. Há razões teóricas para susten-
tar que com tais supostos nao existiria a necessidade de algo di-
ferente ao produto homogêneo para facilitar as trocas. Isto ' e, 
há uma questão puramente lógica sobre a necessidade de que exista 
12 McKINNON* R~ op. cit., p.55. 
algo que tenha alguma das propriedades do dinheiro em tais condi-
çoes. 
O modelo alternativo que apresentam denomina-se aborda-
gem da intermediação financeira. McKINNON afirma que a diferença 
com-substancial desta abordagem com a anterior é que existe uma 
plementariedade entre o crescimento real e o crescimento finan-
ceiro. SHAW, por outro lado, acredita que a diferença básica es-
tá. no fato âe o dinheiro ser considerado resultado de um processo 
de intermediação financeira e não como uma riqueza social líqui-
da sem custos de produção. 
Em primeiro lugar, reconhece-se a existência da segmen-
tação dos mercados em contraste com a homogeneidade da abordagem 
anterior. Em segundo lugar, os horizontes temporais de decisão 
'dos agentes econômicos são curtos devido à escassez de capital e à 
existência de ímprevisibilidaâe sobre o futuro dos rendimentos 
dos diversos ativos. Em conseqüência~ as oportunidades de investi-
mento não são homogêneas e há uma avaliação de riscos subjetiva e 
diferente entre os distintos agentes ---_econômicos-~ poupadores ou 
investidores. 
Em terceiro lugar~ o dinheiro é uma dÍvida emitida pe-
lo Eistema financeiro, que para fazê-la incorre em custos de 1n-
termediação.- O sistema monetário é uma- parte do sistema financeiro 
€ atua atraindo ·poupa~ças das unidades superavitárias para colo-
cá-las entre as unidades deficitárias. Ou, em out-ros termos, emi-
te dÍvida secundária para comprar dívida primária das unidades 
. 13 que acumulam cap~tal 
13 Mantém-se determinados supostos sobre o mercado monetário co-
mo, por exemplo, que a taxa de inflação é determinada pela di-
O: cença entre o crescimento da oferta nominal e a procura por 
,aldos reais. Os instrumentos de política monetária são a men-
cionada taxa de expansão monetária e a taxa de rendimento nomi-
continua ... 
16 
As unidades econômicas sao pequenas e existem indivisi-
bilidade no investimentot o que implica na existência de eco-
nomias de escala consideráveis. Portanto, as oportunidades de in-
vestimento não são iguais para todos. 
O resultado dessas diferentes oportunidades de investi-
menta e de financiamento é uma considerável dispersão das renta-
bilidades marginais do capital, o que impede que se atinja o óti-
mo social neoclássico. O objetivo da política de desenvolvimento 
identifica-se, então, com o de aumentar não só a taxa de acumula-
ção, como também melhorar a eficiência alocativa do investimento. 
Tendo muitas oportunidades de investimento altamente re~ 
táveis, várias destas não se realizam porque estão racionadas no 
financiamento. Não podem conseguir financiamento adicional por 
causa da segmentação no mercado de capitais. 
No caso extremo de que as unidadeS econômicas na o te-
nham nenhum acesso ao financiamento externo e só realizem investi 
à • . 14 1 mentes basea os em recursos propr1os ~ um eventua desejo de 
atingir um determinado estoque de ~apitai obriga-las-á a acumular 
poupança sob a forma de dinheiro. A possibilidade de que este te-
nha um rendimento real alto diminuiria os custos deSsa imobiliza-
ção de poupança e, em conseqüência, os custos do investimento. Por 
sua vez, a maior rentabilidade real do dinheiro concorrerá contra 
determinados investimentos ineficientes (de menor rentabilidade} 
13 ... continuação 
nal do dinheiro. Existe um efeito renda da dinheiro, mas consi 
dera-se que este atua pela- 'via da maior eficiência no rendimen 
to dos insumos que gera a maior monetização. O fato de que 
emiti r dinheiro requer recursos produtivos faz aparecer certo 
efeito renda negativo, mas esse custo considera-se pequeno em 
relação ao efeito positivo do aumento da eficiência dos insu-
mos quando a monetização é baixa. 
14 McKINNON, op. cit., pp. 68-78. 
melhorando deste modo a eficiincia alocativa do investimento agre-
gado. 
Ou seja, ao contrário do gue acontecia no modelo neo-
clássico tradicional, existe uma demanda de dinheiro como depÓsi-
to de valor. Neste caso, trata-se de uma demanda ligada ao nível 
ótimo de investimento. certamente, por outro lado, haveria uma 
parte desta demanda que dependeria do nível de renda permanente, 
do rendimento real do dinheiro, do rendimento real de outros ati-
vos competitivos com o dinheiro, entre os qua~s estaria o capital 
et por outro lado, devido a que só é possível investir com recur-
sos prÓprios, a demanda de dinheiro dependerá do nível desejado 
à . . 15 e ~nvestlmento . Por sua vez, o investimento desejado 
dos níveis de rendaT da rentabilidade real do capital e àe 




que aumente a rentabilidade real do dinheiro. Em conseqüência, um 
aumento na rentabilidade real do dinheiro incrementará o investi-
mento desejado e este por sua vez, elevará a demanda de saldos 
reais~ Se a maior demanda real de dinheiro não pode ser satisfei-
ta ao nível agregado, o investimento ficará então restringido e 
nao atingirá o nÍvel desejado. 
Obviamente~ se a rentabilidade real do dinheiro é mui-
to elevada, a acumulação de fundos sob forma monetária deixará de 
ser considerada um mero expediente para atingir os níveis neces-
sar1os de gastos de investimento e passará a considerar-se como 
uma forma alternativa de manter riqueza competindo assim com a 
acumulação de capital. Em termos de McKINNON, o efeito ativo com-
petidor do dinheiro {efeito substituição de carteira) . começara a 
15 Na verdade$ isto pode ser interpretado como o 





predominar sobre o efeito "conduto" do dinheiro (efeito de com-
plementação entre ativos monetários e reais). A complementação 
entre expansão monetária real e acumulação de capital deixará en-
tão de existir. 
É fundamental o suposto que afirma que esse nível no 
qual os efeitos se compensam está muito longe de ser atingido pe-
las economias subdesenvolvidas. A fundamentação parece basear-
-se exclusivamente na idéia de que a escassez de capital nestas 
economias dá como resultado a existência de elevadÍssimas taxas de 
rendimento real sobre a acumulação de capital enquanto, por ou-
tro lado, a rentabilidade real do -dinheiro é quase sempre negati-
16 
va . 
A introdução da possibilidade de financiamento externo 
às empresas não altera substancialmente as conclusões anteriores 
sobre a existência de um segmento de taxas de rendimento real do 
dinheiro onde há complementação entre acumulação de capital e 
acumulação de ativos financeiros. Ao contrário, isto opera no sen-
tido de reforçar a hipótese~ os argumentos nes,te senti-do sao,-- os 
seguintes. Em primeiro lugar, a maior liquidez do prestatário r e-
àuz ,os riscos do prestamista e em~onsequencia -os custos do finan-
ciamento externo. Em segundo lugar, essa maior liquidez permite um 
acrescentamento do capital prÓprio, e em consequencia abre a pos-
sibilidade de que com o mesmo leverage consiga-se o acesso a 
uma maior quantidade de financiamento externo em termos absolutos. 
Além'disso há também efeitos de melhoramento na qualida-
àe do processo de financiamento quando há uma maior monetização. 
16 Para sustentar esta hipótese citam-se dados sobre a rentabili-
dade média do capital em várias economias subdesenvolvidas e o 
sucesso das experiências de liberalização financeira~ particu-
larmente no Sudeste asiático~ 
Parte-se da hipótese de que o financiamento pela via dos ' empres-
timos em espécie é inferior, em sua qualidade alocativa, que o 
financiamento mediante instrumentos monetários, pelas mesmas ra-
zÕes pelas quais a troca é inferior ao intercâmbio realizado com 
a utilização de um melo de troca. 
A argumentação precedente desenvolve-se a nível microecQ 
nômico. Quando passamos ao nível macroeconômico, observando os 
efeitos sobre o equilibrio do mercado de capitais, o aumento da 
rent.abilidade real do dinheiro opera sobre o investimento pela via 
de aumentar a taxa de poupança. Assim é como apresenta SHAW as 
d 'f " - l' . " . 17 1 erenças entre esta v1sao e a neoc ass1Ca tradlClonal . Afirma, 
em primeiro lugar, que o efeito renda da maior monetização real ' e 
importante nos países subdesenvolvidos, dado que nao têm podido 
consolidar um mercado integrado ou {o que também chama) "área 
monetária".-· Mas o argumento fundamental é que o aprofundamento fi-
nanceiro têm efeitos sobre a taxa de poupança e sobre a qualidade 
dos investimentos; ou seja, têm um efeito poupança e um efeito 
investimento. 
Por efeito investimento compreendem-se os seguintes me-
canismos. Em primeiro lugar,- a unificação do mercadu:~_.-:de capita·is 
que, redundando numa menor dispersão da rentabilidade do investi-
mento marginal, melhora a qualidade do investimento. Dentro des-
te mecanismo também devem englobar-se os efeitos -provenientes de 
jun·tar poupança para realizar investimentos que requerem grande 
escala. Trata-se de um mecanismo que, daàa a mesma quantidade 
de poupança, possibilita uma discriminação mais efetiva entre in-
vestimentos de diferentes rentabilidades. Neste mesmo sentido de-
ve-se considerar a idéia de que o crescimento financeiro permite 
17 SHAW, E. op. cit., pp. 70-77. 
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avaliar melhor os projetos, na medida em que o sistema financeiro 
estaria mais capacitado que os empresários isolados para obter in-
formação. Não é que os intermediários financeiros encontrem novas 
oportunidades de investimento, já que isto os empresários sempre 
o fazem, senão que se encontram mais capacitados para discernir 
entre essas oportunidades quando sua escala de operações 
Em condições de repressão financeira, os empresários não 
' e maior. 
teriam 
possibilidades de obter financiamento para realizar os investimentos. 
Segundo os autores que estamos considerando, um segundo 
componente do efeito investimento é que a liberalização financeira 
permitiria urna maior estabilidade nos rendimentos reais e financei 
ros. Para os primeiros {ativos reais), a incidência do efeito se-
ria um aumento no investimento desejado, pois -- àaàa certa aver-
sao ao r1sco sao maiores as oportunidades de investir que os 
empresários estariam dispostos a fazer~ Da mesma forma operaria o 
efeito do aprofundamento financeiro sobre a liquidez dos investi-
mentes. useja atravks de intermedi&rios ou do mercado de valores 
primários, os possuidores de riqueza podem obter liguidez para al-
gumas formas de riqueza~ o que eleva suas taxas de . 18 rend~men to" • 
18 SHAW, op. cit.r p.76. No entanto, a hipótese de que isto se con 
seguirá através da ampliação dos mercados de valores primários 
(Bolsas), entra em contradiçã.a--·com o que o própri-o SHAW- diz 
seguir quando diminui a importância ·dos mecanismos de promoçao 
desses mercados no processo de reforma .. financeira~ SHAJV, QQ..:.. 
c i t., p. 145. Pode-se afirmar que o que SHAW expressa e que o 
imprescindÍvel é realizar a reforma no sistema de intermediaçãu 
Além disso, sempre é possível que a intermediação financeira 
em geral, bancária ou de outro tipo, opere ·como agente compra-
dor e vendedor de valores primários, o que possibilitaria que 
aumentasse a liquidez dos investimentos sem necessidade de que 
exista propriamente uma Bolsa de valores. 
No mesmo sentido,. SUNDARAJAN, V~ Debt.-equity ratios of 
firms and interest rate policy: macroeconomic effects of high 
leverage in àeveloping countries. In: TMF Staf Papers, v.32, 
n. 3, pp. 430-4 74, 1985, c i ta estudos sobre o c'lesenvol vimento do 
Japão e da Coréia do Sul (casos de crescimento a altas taxas) 
que comprovam o alto e crescente nível de financiamento empre-
sarial mediante o uso de créditos~ concluÍndo que a falta de 
mercados acionários desenvolvidos não afeta adversamente o pro-
cesso de poupança e investimento. 
21 
Entretanto o ponto de maior ênfase tanto para SHAW quan 
to para McKINNON (mais que o efeito renda da maior monetização e 0 
efeito sobre a qualidade alocativa dos investimentos) e o efeito 
sobre a taxa de poupança. Em SHAW isto é claro se consideramos a 
pouca atenção que ele dá aos efeitos que abrem novas oportunidades 
de investimento em relação à ênfase com que desenvolve o efeito 
poupança. Por sua vez, a importância que McKINNON atribui ao efei-
to sobre a poupança fica opacada porque a maior parte da argumen-
tação se realiza a nível microeconômico. Mas quando formaliza o 
impActo de uma reforma financeira a nível macroeconômico a partir 
d uma situação de repressão~ o faz introduzindo como determinan-
te da taxa de poupança um parâmetro que refletiria 
âe repressao ou liberdade financeiras 19 . 
as condições 
Em resumo, segundo esta abordagem a liberalização fi-
nanceira geraria três efeitos positivos sobre o crescimento eco-
nômico: um efeito renda, resultado de que a maior monetização real 
permite economizar recursos nos intercâmbios, um efeito investi-
mento, que basicamente consiste em reduzir a dispersão na rentabi-
liàade dos investimentos, e um efeito poupança, que se traduziria 
numa maior propensão a poupar# como consequencia -da maior renta~ 
biliàade real dos- ativos financeiros~ --
A partir destas considerações teóricas, McKINNON e SHAW 
recomendam um pacote de reformas financeiras que além de tudo seria 
apenas uma parte de um conjunto mais amplo àe reformas liberaliza-
doras. 
O elemento essencial a reformar no sistema financeiro ' e 
o monetário, cuja reforma consiste na recuperação do controle so-
19 McKINNON, op. cit~, cap. 9. 
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bre a oferta monetária, a estabilização dos preços e a elevação da 
taxa nominal de juros do dinheiro. Constitui a parte fundamental 
porque ''o mecanismo monetário i a principal artiria do setor fi-
nanceiro 'moderno' ou organizado nas condições iniciais de repres-
são financeira~ 20 . 
Consegue-se o aprofundamento monetário incrementando a 
rentabilidade real do dinheiro e uma forma de fazê-lo diretamente e 
elevando a taxa nominal sobre depÓsitos, Mas - dada a relutância 
em moàificar as taxas de juros nominais e a impossibilidade de pa-
gá-las sobre algumas formas de dinheiro como o papel-moeda - é ne-
cessário reduzir o nível e a variabilidade da taxa de inflação, S..§. 
SlW como aumentar os serviços que o sistema monetário oferece a 
poupadores e emprestadores. A redução na variabi 1 idade da inflação 
reduz os riscos dos ativos financeiros em geral, assim como os ris-
cos dos emprestadores e prestamistas, estimulando o mercado de ca-
. . 21 pJ.ta1s . 
A reforma monetária deve compreender também aspectos or-
ganizat_ivos do sis-tema monetário -corno- -a designação-_ não __ -ambÍgua- da 
autoridade monetária~ o estímulo a concorrência bancária, a atua-
çao de bancos pÚblicos como bancos lÍdéres ou testemunhas, empur-
rar as instituições creditícias pÚbl.ic:as que não captam fundos no 
mercado financeiro(ou seja, que não são propriamente bancos) a 
converter-se em bancos e a reintegração do sistema informal de cré-
di to no sisterra forma_l (o "branqueamento" do mercado de capitais). 
Mas a reforma financeira pode também incluir diversos 
mecanismos de estímulo ao mercado de valores privados ao longo pra-
zo e à diversificação de ativos e intermediários financeiros. No 
20 McKINNON, op. cit., p.246. 
21 SHAW, _op. cit., pp.ll4-ll8; McKINNON, op. cit., p.l20. 
entanto, e particularmente SHAW, é bastante cauto nesta parte da 
reforma, pois considera que "as economias atrasadas reprimidas nao 
têm nada a ganhar adicionando a parafernália do financiamento a 
longo prazo a seus sistemas financeiros (j~ que) as açoes nio sao 
uma defesa contra a inflação alta e instável, nem o e a indexação 
d t "tulo h. t n 22 D • . - • I e 2 · s e 2po ecas e a 2ntermed2açao homogenea .por bancos 
comerciais) em conjunção com um mercado de letras do Tesouro t&m ca 
pacidade para alocar poupanças entre oportunidades de investimento 
de diferentes setores e áreas em forma mais seletiva. A qu es t à o 
6bvia e nao impor a homogeneidade ou proibir a especializaçio, mas 
. . b . t 1 . . 23 s~m cr~ar o am ~en e no gua a tecnol og2a super2or vence" , para o 
que torna-se imprescindível a estabilização. Daí que ambos autores 
enfatizem a necessidade de que a estratégia para atingir o desen-
volvimento pela via do aprofundamento financeiro seja acompanhada 
por políticas de estabilização. 
2~2~ Elementos teóricos alternativos para a crítica 
Esta seçao resenha algumas abordagens teóricas que ofe-
recem uma perspectiva menos otimista sobre os resultados da libera-
lização financeira.····Em primeiro lugar,.-~ ·consi·deram-se ... os resultados 
de alguns modelos teóricos diretamente inspirados nas reformas 
financeiras do Cone Sul. Em segundo lugar, consideram-se algumas 
idéias Bobre a instabilidade financeira, elaboradas por Minsky 
inspiradas em Keynes. 
A primeira resenha se justifica por estar inspirada di-
retamente nos processos de reforma do Cone Sul e por estar expli-
citamente concebida como uma crítica às hipÓteses 
22 SHAW, op. cit., p. 145. 
23 SHAW, op. cit., p. 141. 
de SHAW e 
McKINNON. A segunda parte se justifica pela escassa atençao presta-
da por os autores em questão à fragilidade financeira, e pelo f a-
to de que depois de certo período os sistemas financeiros desses 
' pa1ses passaram de uma situação de repressão a outra ãe crise. 
2.2~1. Modelos tobinianos dos impactos da liberalização financeira 
Alguns autores têm desenvolvido .. certos modelos que per-
tencem à estirpe dos de TOBIN e BRAINARD 24 e T0BIN25 para obter re-
sul tados diferentes dos de McKINNON e SHAW sobre c impacto da li-
beralização financeira sobre o crescimento econômico. Nesta seçao 
comentaremos brevemente os trabalhos de TAYLOR 26 e van WIJBERGEN 27 . 
28 Também, e na mesma linha de trabalho, ARELLANO adapta os modelos 
anteriores para explicar certos resulta dos especÍficos do processo 
chileno de liberalização financeira. Porém, cabe assinalar que em 
grande parte estes resultados são comuns aos processos de liberali-
' zação do resto do Cone Sul. Em todos os casos trata-se de exerc:1-
cios de estática comparada que procuram medir o sinal do impacto 
dos aumentos na taxa de juros controlada. 
24 TOBIN~ 3ames & BRAINARD, Williám~ Financial intermediaiies anã 
the effectiveness of monetary policy. In: American Economic 
Review, v.53F n22, pp.383-400,, 1963. 
25 TOBIN, James. A general equilibrium approach to 
In: Journal of Money, Creàit anã Banking. y.l, 
rei ror 1969. 
monetary theory. 
pp.lS-29, feve-
26 TAYLOR, Lance. Structura.list macroeconomics ·applicabe models for 
the third world, cap. 5, New York, Basic Books, 1983. 
27 van WIJBERGEN, Sweder. Credit policy, inflation, and growth 
financially repressed economy. In: Journal of Development 
nomics. Amsterdam, v.l3, pp.45-65, agosto-outubro, 1983. 
in a 
Eco-
28 AREI..LANO, José P. De la liberalización a la interv...,.n, ... i,Ón: el 
mercado de capitales en Chile 1974-83. In: Colección Estudios 
C!_~l?L.AN, 11, dezembro, 1983. 
O novo em TAYLOR e van WIJBERGEN é que colocam um modelo 
onde as empresas acodem ao mercado informal de crédito e ao siste-
ma financeiro formal para o financiamento de seu capital fixo e 
de p;.en capital de trabalho. As diferenças básicas entre o sistema 
fOT1l;,"~1 e o informal são duas: o primeiro tem taxas de captação 
controladas e requisitos de recolhimentos compulsórios sobre seus 
depósitos, enquanto o segundo tem taxas determinadas pelo mercado 
e utiliza toda a sua capacidade creditícia para canalizar fundos 
para as empresas. 
As unidades familiares alocam sua riqueza em tres tipos 
de ativos: os depÓsitos do sistema financeiro formal, os emprésti-
mos as empresas (que constituem o sistema informal de crédito) e 
um ativo improdutivo, de preço flexível e oferta fixa, que e objeto 
- 29 de especulaçao 
Em condições de pleno emprego da capacidade produtiva, o 
modelo determina o nível de preços, a taxa de juros no mercado in-
formal e a taxa de rentabilidade do ativo improdutivo30 
- ' . ' 31 Nestas condiçoes e mu1to provavel que, --ao aumentaT a 
taxa de juros controlada, a taxa de juros dos mercados informais 
suba em vez de baixar, como seria a hipÓtese correspondente aos 
modelos de McKINNON e SHAW.-- provocando então uma redução no ritmo 
do crescimento econômico. 
29 Este ativo reuniria as características de ativos tais como ter-
ras, ouro ou divisas. 
30 Uma extensão do modelo para o caso àe mark-up flexível sem ple-
no emprego da capacidade produtiva é sugerida por TAYLOR, obten-
do aproximadamente os mesmos resultados~ pelo qual a hipótese de 
pleno emprego deve considerar-se corno simplificadora. 
31 Requerem-se certos valores particulares em alguns parâmetros pa-
ra obter este resultado, mas eles são plausivelmente os mais fr~ 
qÜentes nos paÍses subdesenvolvidos. 
A lÓgica econômica deste resultado depende 




financeiro formal. Na medida em que o aumento na taxa de juros con-
trolada desloca fundos do mercado informal para o sistema bancá-
rio, uma fração desses fundos se destinaria então ' a constituição 
de- recolhimentos compulsÓrios no Banco Central, com o que dirni-
nuiria a oferta global de fundos às empresas, aumentando asslm a ta 
d . b • . 32 xa e )uro.s so re emprest1mos 
ARELLANO afirma que as mudanças de carteira por parte do 
pÚblico foram, sem dÚvida, um traço tÍpico dos processos de libe-
ralizaçâo financeira, mas não concorda com que tenham sido os prin-
cipais determinantes da elevação nos custos financeiros reais das 
empresas. 
No seu modo de ver, o impacto principal da liberalização 
financeira não se dá tanto pelo lado dos passivos do sistema ban-
cário quanto dos ativos, isto é, o fundamental foi a eliminação das 
normas que regulavam o uso que os bancos faziam dos depósitos. 
Isto, somado a certas especificidades do caso chileno, no qual a 
liberalização financeira se deu paralelamente a um processo de 
maior controle dos bancos por parte de grandes conglomerados~ 1m-
plicou que os fundos fossem utilizados com fins especulativos e 
com o propósito de expandir e financiar atividades controladas por 
32 Obviamente, se a taxa de recolhimento compulsÓrio é muito pe-
quena ou se as mudanças de carteira provocadas pela liberaliza-
ção financeira .induzem a um maior deslocamento da carteira de 
ativos improdutivos a depósitos em comparação com o deslocamen-
to de ativos do mercado informal para depósitos, é possível que 
a taxa ãe juros diminua. É: Óbvio que tanto McKINNON como SHAW 
assinalariam a necessidade de reduzir os recolhimentos para es-
timular a intermediação financeira formal. Isto é reconhecido 
por TAYLOR* oQ. cit., p.l24, n!:!.l4, mas argumenta que esta medi-
da~ assim como a maior captação de fundos de ativos improdutivos 
tem efeitos similares que os de uma expansão monetária, o que 
torna equivalente a polÍtica monetária expansionista à liberali-
zação financeira. 
esses conglomerados. Ou seja~ houve uma expansao da demanàa à e 
crédito e de ativos improdutivos, o que elevou a taxa de juros e o 
preço desses ativos. Formalmente, introduz uma demanda de crédi-
to para financiar posições em ativos improdutivos no modelo de 
TAYLOR e van WIJBERGEN. 
Estes modelos ao colocarem ênfase nas diversas mudanças 
de carteira provocadas pela liberalização financeira e dar conta 
dos elevados custos financeiros reais que prevaleceram nas refor-
mas mostram, sem dúvida, alguns aspectos relevantes do processo. 
Não podem, no entanto, ser considerados como uma explicação com-
pleta ào mesmo e, em particular, -da cr2se financeira que sucedeu 
a todas as experiências. Esta falta advérn naturalmente da carac-
terística de serem modelos deterministas utilizados para estáti-
ca comparativa. 
É assim que ARELLANO, na descrição -de como se chegou a 
crise financeira chilena, introduz uma série de considerações ad 
hoc~ não incluídas no modelo antes resenhado, para explicar a ex-
pansão do endividamento empresarial. Essas considerações adício-
nais tem a ver com a existência de expectativas triunfalistas nas 
empresas e com o rebaixamento dos critérios de seleção àe cartei-
ra por parte àos bancos~. 
Do mesmo modo, TAYLOR 33 assinala que o modelo visualiza 
somente as conseqüências de curto prazo num· contexto onde as ex-
- -pectativas sao exogenas. Se se tenta torná-las endÓgenas me-
diante um esquema de formação adaptativa, as conseqüências podem 
derivar em cenários de crises financeiras. Assim, por exemplo, se 
a reforma financeira conduz a um aumento da taxa real de juros e 
dos preços dos ativos, isto pode levar a crescentes deslocamentos 
33 TAYLOR, op. cit., p.l03. 
da carteira de créditos informais para os ativos improdutivos 
os depósitosr e inclusive, numa segunda etapa, so para os primei-
ros. O resultado é uma borbulha gue acaba em crise financeira, 
estilo das que resenha KINDLEBERGER 34 na história econômica. 
ao 
Em conseqüência~ parece necessário considerar os aspec-
tos vinculados à instabilidade financeira para compreender os pro-
cessos de liberalização financeira no Cone Sul. 
2~2~2- Minsky e a fragilidade financeira 
' A hipótese central sustentada por MINSKY e que uma eco-
nornia capitalista moderna se caracteriza por uma estrutura de re-
lações financeiras que a levam a cada tanto tempo, a uma situação 
de fragilidade ou vulnerabilidade35 ~ Sua hipótese inspira-se na 
Teoria Geral de KEYNES, particularmente no capítulo 12. 
Seu ponto de partida é um esquema de análise das rela-
çoes financeiras. Realiza uma taxonomia das formas de financiamen-
to das unidades econômicas na base das características de seus 
fluxos ãe caixa. As relações financeiras herdadas do passado sao 
as que determinam a relativa estabilidade .ou instabilidade- finan-
ceira da economia. Numa economia capitalista, --as empresas e todas 
as unidades econômicas em geral~ realizam contratos para financiar 
suas posiçõ~s de equipes e de bens duráveis. Esses 




35 Apesar de que MINSKY utiliza ambos cone e i tos como se fossem 
sinônimos, cabe esclarecer que, na verdade, a sua análise tra-
ta da fragilidade financeira. Esta deve ser diferenciada da 
instabilidade no que tange à potencialidade. Um sistema finan-
ceiro mais frágil têm maiores probabilidades de se tornar ins-
+:-ável frente a um choque externo. Neste sentido, a análise de 
MINSKY não proporciona uma teoria enàÓgena da instabilidade~ 
como assinalou DREIZEN, Julio. Fraqilidad financiera e infla-
ción. Buenos Aires, Estudios CEDES, 1985. 
financeiros estipulam determinados calend~rios de pagamentos futu-
ros, tanto por conceito de amortizações (A) como de juros (I). Pa-
ra fazer frente a esses pagamentos futuros estão os fluxos de ren-
da esperados de caixa (Y). Esses fluxos estão compostos primor-
dialmente por lucros brutos, no caso das empresas, ou seja, pela 
corrente de lucros operativos gerados pelas vendas da produção 
realizada na base do uso dos ativos, por salários no caso das fa-
mílias, por impostos no caso do governo e pelo fluxo advindo de 
ativos financeiros no caso das instituições financeiras 36 
Comparando os lucros operativos lÍquidos gerados pela 
atividade usual da empresa num período determinado, com os compro-
missas financeiros aos que têm que fazer frente nesse mesmo perío-
dc, podem-se estabelecer três casos possíveis 37 : 
a) o financiamento coberto, quando Yt ~ At + It. Se esta 
relação se cumpre para todos os perÍodos futuros, o valor presen-
te da empresa (que surge de descontar os fluxos de lucros lÍqui-
dos e de pagamentos futuros) é positivo independentemente dos va-
lares que assuma a taxa de juros, ou seja-,_ a empresa < é ~solvente 
para qualquer taxa de juros. Por conseguinte, está isolada das 
mudanças na taxa de juros e a única .forma pela .qual pode entrar 
em inadimplência é por uma queda nos lucros lÍquidos~ 
b) o financiamento especulativo, que acontece quando 
Yt < At + It, isto é, quando os lucros lÍquidos correntes nao 
são suficientes para cobrir os compromissos financeiros que"vencem 
nesse período, o qual torna necessário obter crédito adicional pa-
36 A posse de ativos financeiros que proporcionem um fluxo de ren-
da corrente ou que funcionem como reserva de valor para fazer 
frente às obrigações é considerada secundariamente na análi-
se de MINSKY, exceto para o caso das instituições financeiras. 
37 MINSKY# Hyman. Can "it" hapoen again? Essays on instability: 
and finance~ New York, M.E. Sharpe, 1982, pp.22-29. 
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ra evitar a inadimplência. 
c) como caso particular do anterior, mas que tem espe-
cial destaque nas situaç~es de crise financeira, est~ o financia-
mento Ponzi, que se dá quando y 
- t isto e, quando os lucros 
correntes nem sequer podem fazer frente aos juros da dÍvida acu-
rrmlada. Então, para evitar a inadimplência não basta com reprogra-
mar vencimentos da dÍvida passada, senao que se faz necessário re-
correr a financiamento adicional para cobrir parte de ou todos os 
Juros da dÍvida. 
Tanto o financiamento especulativo como o financiamento 
!?onzi nao implicam necessariamente uma situação financeira inadi.m 
pl.ente. Isto e, podem constituir fases normais de um projeto de 
investimento rentável a longo prazo. É Óbvio que um projeto de 
investimento de lenta maturação, financiado em boa parte com fun-
dos externos~ passará necessariamente ao princÍpio por uma etapa 
de financiamento especulativo ou inclusive Ponzi9 
Uma unidade solvente com financiamento especulativo ca-
racteriza-se per ter perÍodo de déficit financeiror geralmente no 
futuro imediato~ e perÍodos com superávit financeiro, geralmente 
no futuro distante. A atualização desses déficits e superávits dá 
lugar ao valor atual positivo da empresa. Porém, uma subida na 
taxa de desconto afeta proporcionalmente mais aos fluxos futuros 
positivos, de modo que a unidade está exposta a reversoes na sua 
solvência. 
Outra característica das unidades com financiamento es-
peculativo é que para cumprir com a restrição financeira nos pe-
ríoàos em que seus lucros lÍquidos são inferiores aos 0agamentos 
por juros e vencimentos de dÍvida, devem apelar a re~~~gramaçoes 
de dÍvida ou contratar dÍvida nova. Isto pode alterar o valor pre-
sente da empresa, pois é possível que a nova dÍvida se contrate 
a taxas àe juros diferentes, ou que nao se consiga financiamento. 
Em outras palavras, a empresa está exposta às mudanças gue se pro-
duzem nos mercados financeiros. 
O aspecto que MINSKY deseja sublinhar com esta classi-
ficação de estruturas financeiras é a vulnerabilidade que as uni-
dades econômicas apresentam perante mudanças no meio ambiente. É 
Óbvio que a unidade que se financia de modo coberto estará relati-
vamente mais isolada de choques financeiros ou rea~s. Os prímei-
ros podem ser provocados por uma elevação das taxas de juros ou 
por um corte abrupto no fluxo de crédito. Por choques "reais" quer 
-se assinalar que a continuidade no fluxo de pagamentos também 
pode ver-se comprometida por mudanças que se derivem do entorno 
real, isto é, das condições que permitem obter os lucros operati-
vos~ Em outros termos, a procura de fundos externos das unidaôes 
especulativas e Ponzi é altamente inelástica às ___ taxas de juros~ 
posto que ôa continuidade do acesso ao mercado financeiro depende 
que não entrem em cessaçao de pagamentos (a menos que, alternati-
vamente, liquidem ativos). 
Desde o ponto de vista das empresas, o fluxo de lucros 
brutos (incluindo pagamento de juros -~mas excluindo impostos) ' e 
então a variável chave cuja determinação, nos termos de MINSKY 
"valida" ou não (torna possível ou não) uma determinada estrutu-
ra financeira. o mesmo acontece com os fluxos de renda reais das 
famílias e do governo~ mas à diferença das empresas, estas unida-
ôes ou têm escasso peso no conjunto das dÍvidas ou a evolução de 
suas rendas está subordinada à evolução dos lucros das empre-
sas 38 _~A criação e validação de dividas pelas famílias e o gover-
38 MINSKY fundamenta-se~ neste ponto, nas relações causais colo-
cadas por KALECKI na base dos agregados das contas naci..:.;-.ais,. 
Nelas, a dinâmica macroeconômica depende exclusivamente do ln-
vestímento e, por conseguinte, de seus determinantes. 
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no podem modificar, mas nao causar o comportamento ciclico nas ecQ 
> > 1 > 39 
nom2as cap1ta zstas" . 
Assim, a fragilidade financeira do conjunto à a eco no-
m1a poderia mensurar-se pelo peso relativo que têm as diversas 
formas de financiamento num determinado momento e em particular, 
por seu papel determinante, das diferentes estruturas financei-
ras das empresas. Quanto mais pesarem as unidades com financiamen-
to especulativo e Ponzi. mais vulner~vel financeiramente ' ser a a 
economia, e inversamente quanto mais pesarem as unidades com fi-
nanciamento coberto, mais sÓlida será financeiramente a economia. 
MINSKY nao se limita a definir a fraailidade financeira, 
senao que concebe uma hipótese sobre sua evolução no ciclo. "Ao 
longo de um perÍodo de bons anos o peso na estrutura financeira 
das Empresas da dívida de curto prazo aumenta e o peso do dinhei-
ro nas carteiras declina. Dessa maneira, há um deslocame-nt-o na 
proporção de unidades com diferentes estruturas financeiras e o 
peso do financiamento especulativo e Ponzi aumenta durante um pe-
• b .40 r2odo de ons anos • 
nAssim, durante o transcurso de um boom observa-se uma 
experimentação em obrigações em trê:s- níveis. As empresas compro-
metem-se de modo mais forte no financ~amento com dividas, as fa-
mÍlias e as empresas reduzem seus saldos de dinheiro e suas pos-
aes de ativos 11quidos em relaçio a suas dividas, .e -os 'bancos' 
aumentam seus empréstimos às custas de suas posseições de ti tu-
los~ especialmente de divida pÚblica { ..• }n. 
"Durante um boom, a demanda especulativa de dinheiro de-
cresce e, nas carteiras; pesam mais fortemente as que se embassam 
39 MINSKY, H., op. cit., p.23. 
40 MINSKY, H., op. cit., p.29. 
em posiç6es financ~adas co•t a·•v•das. O d ~ " ~ ~ s anos de ativos de capital 
comprometem maiores proporções de seus fluxos esperados de caixa 
gerados nas operações ( ..• )F para pagar seus compromissos finan-
ceiros ( . ' ••• f Os bancos acrescentam suas posses de empréstimos . as 
custas dos investimentos e aumentam sua escala de operaçoes me-
diante a administraçio ativa de seus passivos para uma dada quan-
Lidade de reservas. As familias e as empresas substituem dinhei-
ro por ativos financeiros nao monetários como reservas • • . d .,41 .lLqUL âS 
Ou seja, produz-se uma série àe substituições nas cartei 
ras de ativos e passivos dos diversos agentes econÔmicos que se 
encaminham a diminuir a liquidez de seus ativos e aumentar as re-
lações dÍvida/capital. Ou, em outros termos, aumenta a proporçao 
de unidades especulativas e Ponzi no conjunto do sistema. Estes 
movimentos tem por base as mudanças no {que MINSKY chama, utili-
zando a terminologia de Keynes,) estado da confiança e o esta-
do do crédito (que é o estado da confiança àas instituições fi-
. )42 
nance1-ras . 
O maior acesso ao -cr-édito provoca uma elevação nos pre-
ços dos ativos e um aumento do investimento, o que, por sua vez, 
repercute numa maior demanda de créditD e permite a validação dos 
esquemas de financíamento (na medida em que, segundo as- hipóte-
ses kaleckianas, à maior investimento maiores lucros). 
Mas chega um ponto em que algo desencadeia a r:eversao 
ào ciclo. Algumas unidades não podem fazer frente a seus vencimen-
tos e o estado de confiança cai, caindo o investimento~ Inicia -se 
então o processo de deflação de dÍvidas (usando as palavras de 
4! .r>-HNSKY, H., John Maynard Keynes~ New York, Columbia U. P. 1975, 
pp. 123-124. 
42 :~:.::-:::::::s~ John M. Teoria general de la ocupación, 








F'isher). As empresas desprendem-se de ativos de reserva para re-
duzir a relação dÍvida/capital, mas esses sofrem uma queda geral 
de preços, que agrava os problemas financeiros. 
Na idéia de fragilidade financeira há uma série de h i-
p6teses implÍcitas ao respeito da formação de expectativas dos 
agentes econômicos. Uma interpretação por analogia dessas hipóte-
ses foi dada por Flemmino num comentário crítico sobre 
há um mecanismo similar em epidemiologia quando - durante sucessi 
vos anos - uma comunidade livre de um vírus reduz sua participa-
çao em campanhas de imunidade, com o que a aparicão desse vírus 
pode tornar-se ma~s violenta. Quer dizer, pressupõe-se uma certa 
irracionalidade nas expectativas, na medida em que há um esqueci-
mente do passado mais remoto: "{ ... ) a recuperação começa com uma 
forte memória dos castigos sofridos devido às posições de passi-
vos durante a. deflação de dividas e com as estruturas de passivos 
que foram purificados de dividas. Porém, o sucesso gera intrepidez 
e~ com o tempo~ a memória 44 do desastre passado erode-se• . 
Sem pretender uma generalidade aplicável a qualquer cir-
cunstância, KINDLEBERGER45 toma alguns elementos de MINSKY para 
traçar um quadro comum de diversas crises financeiras. Os aconte-
cimentos que" desembocam numa crise ··começam com _-um -.deslocamento ·-ou 
choque externo ao sistema (pode ser uma descoberta, uma colheita 
excepcional, uma mudança de polÍtica, uma guerra). Se este acon-
tecimento provoca grandes lucros em alguns setores, ' começara um 
boom. Mas o boom requer expansão do crédito para a su~ continuí-
43 MINSKY, Hyman. Tbe fínancial-instability hypothe~~q; capitalist 
processes anã the behaviour of tbe economy. In: ''-'~Oraska Jour-
nal o f Economics anã Business. v .16, pp. 13-4 7, l t177. 
44 MINSKY, H. John ... , p.l27. 
45 KINDLEBERGER, Cb. op. cit.m cap.2. 
dade. Esta expansao pode ser produto de uma polÍtica monetária pa..§ 
siva, mas também, segundo a análise de MINSKY, do aumento da con-
fiança dos diversos agentes que os leva a fazer várias substitui-
ções de carteira, promovendo uma expansao creditícia endógena. 
Em determinado momento, quando as expectativas em alta 
se retroalimentarn e se expandem pelo resto da economia, entra- se 
na fase da euforia que se caracteriza fundamentalmente pelo au-
mente de preços dos ativos, produtivos ou n~o. Surge então um c 
borbulha que se retroalimenta ao entrar - na euforia - agentes 
que não têm vinculação direta como o boom inicial nem prática ha-
bitual na especulação. O boom se desloca a outros ativos não rela-
cionados com a expansão inicial. 
·Mas a certa altura, alguns agentes percebem claramente 
a impossibilidade de que todos realizem os lucros esperados e se 
retiram do mercado, iniciando a fase ãeclinante. Surge então a 
etapa da angústia financeira daqueles agentes que vêem cair, su-
bitamente, primeiro os preços de seus ativos e as rendas depois, 
e nada podem fazer frente aos compromissos financeiros adquiridos.· 
Começa a carreira à liquiàez, com violentas substituições de car-
teira para os ativos seguros, provocando uma queda ainda maior 
nos preços dos ativos. É á fase do pânico ou descrédito, que se 
autoalimenta da mesma forma que a borbulha. 
Estas descrições sobre os fenômenos de instabilidade fi-
.uceira importam porque se destaca o papel da incerteza e as con-
seqüências das expectativas nas grandes e súbitas substituições 
de carteira por parte dos agentes econômicos~ Tem implÍcitas hi-
;~";;:;:;::;:;:s sobre a irracionalidaàe na formação de algumas expectati-
v.::~"" Estas idéias são importantes num contexto onde há ;:.l+:3 in-
flação (e por conseguinte alto grau de incerteza sobre 0reços re-
lativos e horizontes de cálculo a curto prazo) e mudanças impor-
tant.es nas normas dos mercados financeiros. Daí sua relevância pa-
ra a análise do processo de liberalização. 
2~3~ Hipóteses de trabalho para interpretar a liberalização finan-
ceira uruguaia 
A hipótese principal a partir da qual se analisa o pro-
cesso de reforma no Uruguai é que a .liberalização financeira po-
deria eventualmente ter favorecido alguma recuperação nos ' ' DlV8l.S 
de investimento. O mecanismo através óo qual essa liberalização 
operou favoravelmente teria sido o de eliminar a restrição sobre 
o acesso ao crédito de algum número de empresas. No entanto, esse 
maior impulso ao investimento foi acompanhado de maior fragili-
dade financeira; o sistema econÔmico se tornou mais vulnerável aos 
choques externos46 . 
No contexto altamente inflacionário que caracterizou à 
econom~a uruguaia desde meados dos anos 50, as expectativas dos 
agentes privados com respeito ao investimento produtivo e em ge-
ral sobre a distribuição da carteir~ estão dominadas pela alta 
incerteza sobre o longo _prazo;~ .. A resultante --é que .o horizonte de 
formação de expectativas assim como a longitude de contratos ' e 
muito curto. 
A liberdade na alocação da carteira de créditos por par-
te dos bancos (um elemento definitório da reforma financeira) e a 
expansão da intermediação financeira criaram um ambiente no qual 
46 Por choques externos macroeconômicos entendem-se tanto as mu-
danças no contexto internacional como as modificações na polÍ-
tica econômica que alteram o funcionamento dos principais mer-
cados. 
as decis5es de investimento podem cristalizar-se em ativos fixos, 
em contraste com o periodo pr~vio, onde a interrnediaçâo financei-
ra era baixa e nao havia plena liberdade para alocar fundos. Es-
ta possibilidade implica que as mudanças nas expectativas sobre 
rentabilidade marginal ão investimento em ativos fixos influam 
mais na estrutura de financiamento das empresas. Mas como essas 
expectativas realizam-se sobre horizontes muito curtos e num sis-
tema onde os choques externos e, em particular, as mudanças nos 
preços relativos são muito freqüentes, a possibilidade de imo-
bilizar fundos e contratar dívida a curto prazo dá ' lugar a pos-
sibilidade de que surjam situações de inadimplência. Isto aconte-
ce porque os preços realtivos a curto prazo nao se mantêm es-
táveis o tempo suficiente como para "validar" as decisões de in-
vestimenta tomadas. 
Em outras palavras, dada uma mesma variabilidade nos chQ 
ques externos, estes tem um menor impacto sobre a criação de ca-
pacidade produtiva se não encontrarem formas de plasmar-se pela 
escassez de crédito ou pelas regras que regulam a sua distribui-
ção. A liberalização financeira, então, teria promovido o inves-
timento~ mas o t_ornou também mais __ instável. 
CAPÍTULO Ill 
A REFORMA FINANCEIRA E SEU CONTEXTO MACROECONÔMICO 
O objetivo deste capítulo é oferecer uma descrição Oo 
ccmtexto econômico no qual se impõe o processo âe reforma finan-
ceira, iniciado em 1974, assim como realizar uma breve apresenta-
çao dos principais componentes da mesma. 
A descrição do contexto econÔmico inclui tanto uma aprs 
sentação dos principais traços da evolução econômica do Uruguai 
prévia a 1974 assim como seus desdobramentos posteriores. Em re-
ferência ao período da reforma financeira delimitam-se, em parti-
cu lar, as diversas fases pelas quais atravessou a polÍtica econo-
mica. Apresentam-se também as características institucionais e a 
evolução do sistema financeiro uruguaio em ambos os períodos. 
A descrição àc perÍodo anterior à reforma inicia-se em 
1955. -Isto se ôeve tanto a razões de disponibilidade de informação 
quanto ao respeito aos critérios habituais de periodização da eco-
nomia uruguaia" 
3.1~ Panorama da evoluç~o econômica em 1955-1972 
A economia uruguala se caracterizou, assim como ' . var~as 
outras economias àa América Latina, por ter impulsionado um pro-
cesso de industrialização por substituição de importações nos anos 
posteriores à crise de 1929. No Uruguai, o ritmo de industriali-
zação atingiu seu auge no imediato post-guerra, quando -- entre 
1945 e 1955-- a indÚstria cresceu a 7,5% anual. Depois desta da-
ta, a economia entra numa situação de estagnação até começos da 
li 
década de 70. O PIB cresce a um ritmo de 0,8% anual entre 1955 e 
1974. 
O setor industrial surgido desse processo estava compos-
to predominantemente por manufaturas leves, destinadas ao consu-
mo ou à produção intermediária para o mercado interno. J!.. eles tem-
-se que agregar os setores industriais processadores dos prlncl-
pais produtos primários, provenientes da pecuária, cuja produção 
se destinava à exportação (frigorÍficos, têxteis e curtiàores). 
As exportações constituíam-se em sua quase totalidade, de produ-
tos dessa or1gem: carnes, couros e lãs respondiam por 61% das ex-
portações no período 1955-74. Merece destaque o fato de que a 
produção pecuária mantinha-se estagnada desde os anos 30, o que 
comFo aumento do consumo interno, foi reduzindo progressivamente 
os saldos exportáveis. 
A situação de estagnação tem sido atribuÍda, no caso da 
pi..:: :ria, a falta de rentabilidade das alternativas tecnolÓgicas 
à~,-:·"-'TIÍveis para aumentar a produtividade àa terra. No caso da 
indt:i:stria, a estagnação também tem -sido explicada pela escassa ren 
tabilidade de continuar expandindo-se para o mercado interno, da-
d0 o seu pequeno tamanho e as condições tecnológicas das novas 
plantas, unidas à sua falta .de competitividade nos mercados ex-
o período 1955-1973 se caracterizou, além disso, pelo 
surgimento da inflação, contínuas crises cÍclicas de balanço de 
pagamentos 1 um salário real estagnado e lutas distributivas em 
crescente aumento. A política econômica de curto prazo oscilou 
permanentemente entre um esquema expansivo de tipo keynesiano tra-
1 INSTITUTO DE ECONOMIA. ~E,;l'-::"p'fcreco"f-'õcc;eCEs,_;oL';'eO;c';o';nê'Ó;,m!ll±c. c"-"o'-'d'-'e"-1"'---"U"r,cu,cq~U· Y,. Mon tevi-
àeo, universídad de la RepÚblica, 1969~ 
'' 
dicional, sobretudo quando a relação ãe troca era favorável e 
aliviava a restrição externa, e um esquema estabilizador ortodoxo 
que se impunha pela força dos desequilÍbrios externos a que dava 
lugar a fase expansiva anterior e/ou deterioro da relação de tro-
ca. Além disso, os conàicionarnentos políticos internos das po-
líticas expansivas tem sido Óbvios, pois em quase todas os casos 
se. registraram em anos pré-eleitorais. 
Os principais acontecimentos a destacar neste ' ' per1oao 
sao os ' 2 A ' d segulntes . meaoos os anos 50, depois de uma queda da re 
lação de troca ao finalizar a Guerra da Coréia (25% entre 1954 
e- 1957), os problemas ôe balanço de pagamentos obrigam sucessiva-
mente a aumentar as restrições às importações dentro do esquema 
de controle de câmbios e taxas de câmbio diferenciais. Porém 1 nao 
se consegue corrigir os desequilÍbrios e a pressão sobre as reser-
vas internacionais continua e obriga, além do mais, a sucessivas 
desvalorizaçÕes discretas. A inflação que passa a ser presença 
const.ante na segunda metade da década fica por cima dos dois dí 
gitos, numa média de 35% anual~ Desde o ponto de vista real, a 
economia tinha entrado em recessão. 
A primeira mudança de polí-tica se verifica com a tenta-
tiva de liberalizar ·o comércio exterior a fins de 1959 (com a lei 
de Reforma Monetária Y Cambiaria) que, no substancial, pode resu-
mir-se como um abandono do regime de taxas de câmbio múltiplos e 
de imposição de quotas às importaçÕes, e sua substituição por um 
mercado de câmbios livre com taxa fixa e mecanismos alfandegários 
2 Nesta descrição segue-se no substancial a INSTITUTO DE ECONOMIA. 
op. cit.; MACADAR, Luis. Uruguay 1974-1980 un nuevo ensavo de 
reajuste econômico?. Montevideo, CINVE-Banda Oriental, 1982; NO 
TARO, Jorge. La política econômica en Uruguay 1968-1982. Mon-
tevideo, CIEDUR, 1984; e NOYA et alii. Política econômica: 25 
anos de fracasos* In: CINVE, La crisis econÓmica y el problema 
nacional. Montevideo, CINVE-Banda Oriental, 1984. 
de proteç~o. Por outro lado, estabeleciam-se importantes impostos 
' 
a-.s-- exportações. E'm vista de tal substitu:íção, terr: sido questionada 
como real tentativa de liberalização do comércio ' 3 exterior . 
Desde o ponto de vista da alocação de recursos, a polÍti-
ca econômica buscava a um crescimento baseado nos setores pecuá-
rios exportadores tradicionais. O diagn6stico que fundamentava es-
sa política se baseava na idéia de que a industrialização tinha for. 
çado as relações de preços entre o agro e a indÚstria de tal modo 
qve prejudicava a rentabilidade do primeiro, e conseqljentemem:e suas 
possibilidades de expansao. 
No entanto, logo depois da forte desvalorizaç~o real lDl 
cial ·--que implicou efetivamente um repasse àe renda para o setor 
agropecuário e uma queda do salário real -- as relações de preços 
voltaram aos níveis anteriores já em 1961. A substituição de meca-
nismo.s àe proteção não alterou a competitivióade da indústria sub§_ 
titutiva e o modelo de longo prazo continuou sendo o mesmo. 
No perspectiva da polÍtica de curto prazo, o objetivo 
central tinha sido o equilÍbrio externo e a estabilização, ambos 
objetivos declarados no plano de estabilização apoiado pelo FMI. 
Em relação ao primeiro~ apesar de terem crescido as exportações, a 
eliminação das quotas .. às importações (depois de vários anos de res-
trições) fez com que estas crescessem aceleradamente. O déficit co-
mercial foi compensado com superávit nos serviços e com endivida-
menta externo do setor privado até 1961. Em 1962, reaparece com 
grande intensidade a fuga de capitais e deve-se apelar ao endivi-
damento pÚblico. No que tange à inflação, depois do impacto inicial 
da max-idesvalorização em 1960, começou a decrescer. Porém, a manu-
3 -.n~ ..... J,_., Maria del Rosario. La reforma cambiaria y monetaria y 
el proceso económico uruguayo; 1959/1962. In: Revista de Econo-
mia, Monteviãeo, BCU, v.l, nQ2, pp.29-85, 1986. 
tenção da taxa de câmbio nominal gerou desequilÍbrios externos im-
portantes por volta de 1962. Por outro lado, a polÍtica fiscal, que 
tinha sido restritiva, tornou-se expansiva também em 1962, ano 
eleitoral. 
Como consequencia dos desequilíbrios acumulados até 1963, 
faz-se necessário aplicar uma polÍtica mais restritiva em termos 
de comércio exterior. É assim que se desvaloriza fortemente o pe-
se, estabelece-se um mercado duplo de câmbios, impõem-se restrições 
ao cré(hto a determinadas importações, etc. De certa forma repre-
senta uma volta parcial às políticas anteriores a 1959. No entanto, 
o peso do endividamento externo a curto prazo (contraÍdo para fa-
' zer frente a queda de reservas em 1962) obriga a sucessivas refi-
nanciações e novas medidas restritivas. Em 1965, a crise cambial 
atinge grandes proporções e opera-se um retorno as polÍticas orto-
doxas do FMI. O desempenho do balanço comercial permite alguma fol-
ga mas, pouco depois, a fuga de capitais faz com que o balanço àe 
pagamentos torne-se novamente negativo. DaÍ em diante, a fuga de 
capitais será um elemento permanentemente presente nas díficulda-
desde balanço de pagamentos. 
com a mudança de governo, a começos de 1967, tenta-se 
inicialmente um retorno à pol:Í'tica de controle de câmbios mas, 
já em novembro, volta-se a um acordo com o FMI, no marco de uma 
inflação anual que superava os três dÍgitos. A aplicação da poli-
tica ortodoxa do FMI, a partir de fins de 1967, não conseguiu frear 
a inflação senão até que se aplicou um congelamento de preços a 
meados de 1968. O congelamento conseguiu seus fins estabilizadores 
durante o resto de 1968 e em 1969, mas a inflação reapare..::2u (len-
tamente) em 1970 e depois a altos níveis em 1971, agora ilUm contex-
to de política expansivar onde os objetivos de estabilização ti-
nham sido abandonados. A resposta do balanço comercial e inicial-
mente positiva, devido também a uma melhora na relação de troca. 
)\1as a manutenção da taxa de câmbio nominal deu lugar a partir de 
1970, a um contínuo deterioro do balanço de pagamentos, apesar de 
gue progressivamente foram se impondo medidas restritivas no rnerca-
do cambial. 
Desde o ponto de vista real, a política econômica de 
1968-1971 procurou novamente uma redinamização através dos seto-
res exportadores tradicionais, especialmente a pecuária de corte, 
que atravessava uma fase de alta nos preços internacionais. Porém, 
depois de um leve crescimento do P:IB durante 1968-1970, baseado 
fundamentalmente na agricultura, este volta a cair em 1971. 
Dessa maneira, os desequilÍbrios externos (gerados em 
1971) dão lugar, em 1972, a uma nova virada no sentido de uma polÍ-
tica contrativa e de estímulos às exportações. Nos anos 1972-73 
vai-se desenhando uma estratégia econômica que, plasmada no Plano 
Nacional de Desenvolvimento (PND) 1973-1977, terá sua aplicação 
mais contundente a partir de -197~ Ela ~e ·baseara no ., progressivo 
abandono ào intervencionismo estatal que teria atingido seus máxi-
mos níveis com o conge-lamento -à e preços ·de '1968 :·-e continuado com .c:> 
controle generalizado de .preços àos anos seguint.es • .-
No entanto, a passagem para uma polÍtica mais liberal foi 
progressiva -- como já se disse -- e muito lenta~ Os anos 1972-
-1973 podem ser considerados um interregno .entre o perÍodo ant~-
rior ::e o que sucederá a partir de '1974 .. · nesde o ponto -de vista do 
longo prazo, a polÍtica procurava outorgar um maior papel aos me-
canismos de mercado na alocação de recursos. Isto compreendia a 
abertura comercial e a redução da atividade econômica do Estado, 
bem como sua menor intervenção nos mercados. Desde o ponto de vista 
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do curto prazo, perseguiam-se objetivos de estabilização e equilí-
brio externo. 
Entre as principais mudanças de polÍtica econômica des-
tes anos cabe assinalar a adoção de um regime de taxa de câmbio 
deslizante depois, de uma maxidesvalorização inicial em março de 
1972. Desde o ponto de vista produtivo, a aposta do PND e da polí-
tica iniciada em 1972 era a de um crescimento baseado nas exporta-
çoes, onde as de caráter tradicional tinham ainda o principal pe-
pel. 
A evolução favorável da relação de troca nos anos do auge 
internacional dos preços das matérias primas prometeu 
situação externa e iniciar alguma mínima redução das 
melhorar a 
restrições 
às importações. Algumas tendências iniciadas neste perÍodo adqui-
rirão maior vigor posteriormente~ tais como o início de uma corren-
te de exportações não tradicionais e a concentração da renda. 
O endurecimento das condições externas_,- entre fins;" ~de 
1973 e meados de 1974, com a queda nas relações de troca de 65% em 
dois anos, -será --o que porá- fim 'às políticas ·ant-eriores -e dará lu-
gar ao início do que se tem chamado de 11 experiência neoliberal". 
Em :síntese, a evolução .econômica de 1955-1973---:::-·::; caracte .... :. 
riza-se pelo 'fraco crescimento produtiVo", inflação e persistentes pr_Q · 
blernas de balanço de pagamentos, num marco social crescentemente 
conflitivo. As tentativas sucessivamente frustradas da polftica eco 
nômica foram progressivamente no sentida de impor um crescimento 
baseado nas exportações ·e, em particular, das tradicionais, como 
modo de superação da estagnação e das restrições de divisas. A 
crise -dos anos 197,3-1975 nos mercados internacionais dos produtos-
primários, ~onjuntamente com a adoção de um programa de cunho mais 
liberal, significaram uma importante mudança de rumo a partir de 
1974. 
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3.2q Principais características e evolução do sistema financeiro 
antes de 1974 
3~2.1. Características institucionais 
Do ponto de vista institucional, o sistema financeiro 
uruguaio anterior a 1974 incluía os seguintes agentes: 
a) o Banco de la RepÚblica Oriental del Uruguay (BROU), 
' que e um banco criado em 1896, cumpria funções simultâneas de ban-
co comercial, de fomento e, até 1967 {quando se criou o Banco Cen-
tral del Uruguay (BCU), banco centralistas, por rne1o do Departa-
mento de Emisión e do Departamento de Negocias com el Exterior. 
As funções de banco de fomento exercê-las emprestando a longo e 
médio prazo aos setores produtivos, principalmente ao agropecua-
rio (onde é de grande importância a assistência financeira aos 
cultivos) e ao setor industrial. Por esta razão, pode-se dizer que 
é a Única instituição que atua nos mercados de curto e longo pra-
zo, embora seus recursos sejam recolhidos a curto prazo, em suas 
funções de banco comercial. Além disso, recolhe em regime de mo-
nopólío os depósi-tos do governo central e das empresas pÚbl.icas e 
cumpre funções"de controlador do comérc1u exteri-or~-'': Também-~ .carrali·-~--
za fundos externos de longo prazo tomados de organismos interna-
- cionais e agências estatais (BID ... AID, Eximbank) para empréstimos 
promocionais. 
b) o Banco Central del Uruguay (BCU)~ criado em-- março=, 
àe 1967, progressivamente foi assumindo as típicas funções banco-
centralistcs: emissão de dinheiro, custódia das reservB~ ~.uterna-
cionais, controlador do sistema financeiro privado, n.ssistência 
financ<::::i:.:ô ao governo, execuçao---das polÍticas monetária e cambial, 
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etc. No entanto, pode-se afirmar que, durante muito tempo, 0 BROU 
reteve uma parte das funções bancocentralistas, corno é o caso tí-
pico àe receber parte dos depósitos de recolhimento compulsÓrio 
da banca privada. 
c) os bancos comerciais privados, que operavam quase que 
exclusivamente com créditos e depósitos a curto prazo (menos de 
um ano). A partir de meados da década àe 50, os bancos privados 
foram alargando suas atividades, atingindo áreas extra bancárias 
como os negócios com o exterior e a administração de imóveis. De-
vida a uma grande crise bancária, a princÍpios de 1965, ditou -se 
a lei 13.330 que proibiu a entrada. de novos bancos, exceto por com-
pra ou fusão dos existentes. 
d) as caixas populares, que podiam realizar as mesmas 
atividades que os bancos, mas com a dupla limitação de nao poder 
estabelecer-se na capital nem realizar operações em moeda estran-
geira. Em troca disso~ tinham a possibilidade de instalar-se com 
um capital mínimo inferior ao dos bancos. Também foram afetadas 
pela proibição de entrada de 1965. 
e) as casas bancárias, que nao podiam recolher poupança 
nem fazer-, .uso à o cheque,. mas podiam fazer operações"" cambiais •. 
verdade, sua importância era reduzida, existindo ' so uma institui-
ção até 1976. É importante mencionar sua existência pois escaparam 
à proibição legal de 1965 de estabelecer novas instituiçÕes~ Este 
fato -- somado à particular interpretação da lei de bancos de 1938 
por parte do BCU -em 1977, segundo a qual a proib:i:Ção :~- de recol-her 
pcu_ijança pÚblica ali estabelecida não compreendia aos depósitos 
11 .... 1.;_o residentes -- permitirem no início da reforma financeira,. a 
ampliação vertiginosa do número de instituições. Ao conjunto dos 
bancos comerciais privados, caixas populares e casas bancárias co.§. 
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tuma denominar-se sistema bancário privado. 
f) as cooperativas de poupança e crédito, 
lei 13.988 de 1971~ que podem realizar operações de 
criadas pela 
intermediação 
financeira (mas não utilizar o cheque) entre seus sócios e as em-
presas cooperativas. Foram de limitada significação 
inclusive depois da liberalização. 
g) o Banco Hipotecaria del Uruguay {BHU), 
no sistema, 
instituição 
estatal que realiza funçÕes de banco de fomento para a vivenda e a 
construção civil. Empresta fundamentalmente._a médio e longo pra-
zo; financiava sua atividade fundamentalmente na base da 
de títulos em moeda nacional a longo prazo e juros fixo 
emissão 
(de 5% 
anual) e, em menor medida, com depósitos do setor privado. A par-
tir de 1969, produz-se uma mudança significativa na sua forma de 
operar como conseqüência da entrada em vigência de uma nova legis-
lação (lei 13.728 de 17/12/68~ Plano Nacional de Vivenda). O novo 
regime permitiu que o BHU indexasse seus ativos e passivos me-
diante uma unidade de conta vinculada à evolução dos salários no-
minais. Isto possibilitou uma significativa recuperação __ da capa-
cidade de captação de poupança mediante a emissão de Obligacionas 
Hipotecarias Reajustables (OHR). Estes ativos financeiros_"foram -~os 
primeiros ativos indexados que se introduziram no 
ceiro uruguaio. 
mercado finan-
h) a Caja Nacional de Ahorro Postal (CNAP}, instituição 
estatal de fomento, fundada em 1919, _que aplicava seus recursos em 
créditos de longo prazo para· a construção civil e, em menor medida 
para o financiamento do consumo. Financiava suas atividades na ba-
se de depÓsitos de poupança tanto do setor privado como do setor 
i_co. Foi uma instituição que, sendo mais importante que o BHU 
a meados dos 60, progressivamente foi perdendo importância até que, 
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em julho de 1977, foi absorvida por este. 
i) um sistema financeiro informal que escapava aos con-
troles legais'" composto pelo que se denominou "entidades paraban-
cárias'~, ou também 11 colaterais" ou "financeiras". o sistema in-
formal floresceu a princÍpios dos 60, quando os controles sobre as 
t.axas de juros passivas dos bancos reduziram a competitividade des-
tes. A lei 13.330 de 1965, mencionada anteriormente, dispôs a ces-
saç~o das atividades das sociedades financeiras. Estas eram insti-
tuiçÕes que, apesar de não estarem contempladas na normativa ban-
cária, realizavam -- dentro do marco legal -- operações de inter-
mediação financeira prÓprias dos bancos, mas fora do controle da 
autoridade monetária. Na sua maior parte estavam 
vinculadas aos bancos comerciais. Logo depois da 




uma variedade de agentes privados heterogêneos (associações de 
profissionais, empreSas que praticavam normalmente atividades co-
merciais ou industriais, etc.). Este segmento praticamente desapa-
receu com a proibição legal de empréstimos com garantias hipotecá-
' ias por prazos menores a três anos, a exceçao dos que fossem rea-
lizados pelo BHU;-- conjuntamente com a disposiçã.o _ que estabeleceu 
que todo empréstimo fora do sistema bancário entendia-se legalmen-·-
te alongado por um prazo de ·três anos como mínimo (deC-reto 570-- de 
16/11/1970). Esta medida eliminou a possibilidade de que estas 
entidades pudessem ter garantias para suas aplicações financeiras~ 
3~2.2~ Evolução do sistema financeiro 
Os principais traços da evolução do sistema financeiro 
podem resumir-se em dois elementos: a expansão de atividades e locais 
desde o começo do período até meados dos 60, tendência que se 
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reverte a partir de então, iniciando-se um processo de concentra-
ção bancária, que duraria até bem entrada a década dos 70, e a 
tendência -à àesintermediação financeira formal. 
Ambas as tendências vinculam-se ao surgimento do preces-
so inflacionário. A expansão de entidades e locais bancários de 
meados dos 60 explica-se pelas vantagens que outorgavam recolher 
fundos a taxas de juros reais negativas. Com juros sobre depósi-
tos controlados da ordem de 4% anual, mas com taxas ativas livres, 
os bancos e demais entidades financeiras em lugar de concorrer me-
diante o oferecimento de maiores taxas passivas, concorreram ofe-
recendo mais serviços aos depositantes. Esses maiores serviços 
adicionais traduziram-se num maior número àe sucursais bancárias 
que, redundou num crescimento do emprego no setor e também em maiQ 
res custos operativos. Do mesmo modo, a expansao de entidades ex-
plica-se pelo abaratamento do crédito que significava para os gru-
pos econômicos a fundação de uma instituição própria, no contexto 
de um regime sumamente liberal em matéria de controle bancário. 
Esta é a razão ào paradoxo de um setor financeiro em expansao nu-
' - 4 ma economia que tinha entrado num per1oào de estagnaçao 
Porém, a expansão fÍsica da rede bancária nao foi acampa-
nhada por uma expansão real dos agregados monetários e do crédito. 
Pelo contrário, continuando uma tendência que provinha desde fins 
dos anos 40 mas que se acelerou notavelmente com o aparecimento da 
inflct~do, a carteira de ativos bancários privado cai em relação 
ao PIB e em termos .absolutos. No gráfico :3-.1 •. pode se observar ela-
4 Este aparente paradoxo é um tema recorrente em todos os traba-
lhos que analisam o sistema financeiro nos anos 60. Veja-se em 
particular a BANDA, -Ariel e CAPELLINI, L. El sistema bancaria Rri 
vado. su qestión y Rerspectivas. Tese de graduação, Facultad de 
Ciências EconÓmicas, Universidad de la RepÚblica, 1970 e LICH-
TENZTEJN, .Samuel. Importancia actual de las actividades paraban-
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ramente a queda tanto dos meios de pagamento (Ml) como dos meios de 
pagamento mais os depósitos a prazo (M2). Esta queda afeta muito 
mais a M2 devido à maior sensibilidade dos depósitos a prazo aos 
rendimentos reais e é particularmente pronunciada nos Últimos anos 
' 5 da decada do 50 . 
Quando as baixas taxas reais sobre depósitos começaram a 
influir no desvio de ativos desde o sistema financeiro, enquanto se 
acrescentavam os custos operativos das instituiçbes financeiras, 
gerou-se uma situação de inadimplência que obrigava a uma reestru-
turação do número de entidades. Esta derivou numa crise bancária 
de grande importância em 1965, com a falência dos principais ban-
cos privados. Entre essa data e 1967 desapareceram 13 instituições. 
A partir de 1965, a política bancária adotaria características mais 
intervencionistasr aumentando o controle das entidades financeiras, 
limitando a entrada ao setor e incentivando a concentração como 
forma de recuperar a confiança no sistema. 
O resultado foi efetivamente um processo de concentração. 
Porém, a riqueza financeira privada canalizada pelo sistema bancá-
rio formal continuou reduzindo-se e, em 1971 1 acontece novamente 
outra crise que arrasta cinco instituições, entre elas ' . var:Los dos 
principais .. bancos privados nacionais~ Paralelamente~ produz-se o 
crescimento_ do setor financeiro informal, que canaliza fundos num 
total impossível de quantificar, dada sua atividade fora de contra-
le das autoridades monetárias. Simultaneamente desde 1962, a conta 
5Os depósitos em moeda estrangeira seguem uma evolução similar,seg 
do que a informação estatística é limitada e não permite obser-
var sua evolução num prazo tão longo. Isto pode resultar estranho 
dado que constituiríam um ativo a salvo da inflação, ainda mais 
tendo em conta que a taxa de juros em moeda estrangeira não es-
teve limitada. Porém, deve-se ter presente a sucessão de regimes 
cambiais no perÍodo, alguns dos quais limitavam a compra de di-
visas para assumir posição em moeda estrangeira, assim como ·as 
bruscas oscilaçÕes da taxa de câmbio. 
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de erros e omissões do balanço de pagamentos assinala importantes 
saldos negativos, indicadores de saídas de capitais nao registra-
das, ou também de compra de divisas para dirigir-se 
informais de crédito6 . 
aos mercados 
A contrapartida da queda dos agregados monetários em re-
lação ao PIB é a queda do crédito do sistema em relação ao PIB (ve-
ja-se o gráfica 4.6). Essa queda é particularmente aguda depois de 
1964: apenas em 5 anos o crédito bancário ao setor privado reduz-
-se 60% em termos reais. 
Embora as interpretações de tipo estruturalista sobre a 
desintermediação financeira dos 60 aludiam aos efeitos da inflação 
não compensada pela taxa de juros nominal sobre a alocação do port-
folia de ativos privados, em Última instância o diagnÓstico basea-
va-se na queda da rentabilidade real dos setores produ ti vos, da 
qual a situação de estagnação era um indicador claro7 . Obviamente, 
por queda de rentabilidade real referiam-se à rentabilidade espe-
rada dos investimentos adicionais e não a rentabilidade corrente 
da capacidade produtiva existente. Como _a desintermediação finan-
ceira relacionava-se com a fuga de capitais, a queda da mencionada 
rentabilidade teria induzido, supostamente, um deslocamento no port 
folio de ativos privados, de -ativos fÍsicos produtivos (mediados 
por ativos bancários) a ativos externos (fuga de capitais). 
Esta interpretação enfrenta-se com alguns problemas~ Em 
primeiro lugar, os créditos do sistema bancário, que financiavam 
basicamente ·-o capital de trabalho das empresas, caíram em termos 
6 Baseando-se neste saldo e em algumas hipóteses sobre entesoura-
mento e sobre a proporção da conta de erros e omissões que foi 
efetivamente fuga de capitais, LICHTENZTEJN, op. cit.~ estima que 
o tamanho do mercado informal de crédito atingia 25% do total a 
fins dos anos 60. 
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reais e, sem dÚvida, foram em boa medida substituÍdos pela interme-
diação financeira informal~ Deve-se ter em conta, além do mais, que 
apesar de a taxa ativa de juros ser livremente fixada até 1970, 
resultava em geral negativa em termos reais. DaÍ que a queda na 
rentabilidade dos setores reais não pode ser indicada como causa da 
desintermediação. 
Em segundo lugar, a taxa de poupança ào setor privado não 
variou significativamente e inclusive é possível que tenha caJdo 
~ ' < ' -8 -em comparaçao com o per1odo anter1or a estagnaçao . Nao variando 
a taxa de acumulação de riqueza por parte do setor privado, o des-
locamento para ativos externos só .teria sido possível com uma que-
da persistente na rentabilidade do capital de trabalho das empre-
sas que justificasse a queda do crédito às empresas, seja este pro-
veniente do sistema formal ou do informal. Mas isto ' so é compatí-
vel com uma redução do nível de atividade, coisa que não aconteceu. 
Disto se deduz que boa parte dos movimentos de capitais 
que aparecia na conta de erros e omissões do balanço de pagamento 
correspondia, na realidade, a ativos internos denominados em moeda 
estrangeira que se canalizavam ao sistema informa1 9 . Sem dúvida, as 
medidas tomadas em 1970, já mencionadas _na descrição dos agentes fi 
nanceiros parabancários, devem ter induz'ido a uma redução importan-
te deste segmento. Apesar de .não existir análises sobre quais fo-
ram os destinos desses fundos, é possível arriscar a hipótese de 
que, não havendo uma recuperaçao significativa dos ativos financei-
ros contra o sistema bancário, estes se dirigiram, então sim, ao 
8 Não há dados sobre taxa de poupança e investimento anteriores a 
1955 
9 De fato, esta é uma das conclusões do trabalho de L!CHTENZTEJN, 
op. cit., que, porém, não tem em conta as consequencias que isto 




exterior ou à compra de valores pÚblicos. Neste Último sentido 
porta assinalar que, desde 1969, o Tesouro começou a emitir bÔnus a 
longo prazo em dÓlares e o BHU emitiu valores reajustáveis 
Índice de salários. 
com o 
3~3~ A reforma financeira e as etapas da politica econômica de 
1974-1984. 
3~3al~ A reforma financeira 
A reforma financeira constituiu um processo no qual, se 
liberaram de forma mais ou menos progressiva, as taxas de juros, a 
estrutura do crédito bancário e o merc-ado cambial (e com ele os 
movimentos internacionais de capital). Apesar de que as medidas de 
maior importância se tomaram entre 1974 e 1976, o processo abarcou 
pelo menos até 1979. 
A diferença de outras reformas realizadas pela polÍti-
ca econÔmica, tais como a redução alfandegária, a promoçao de ex-
portaçôes ou a reforma tributária, esta nao figurava como um corpo 
específico de medidas a aplicar, com seu ·respectivo diagnóstico, 
. ' . • . 10 '~ . 
nos principais documentos oficiais -de pol1t1ca economJ.ca .... l:sto -1!!! 
pede ·uma avaliação ·dos objet·ivos e das--hipóteses explÍcitas que 
guiavam-la. Porém, sua inspiração nas idéias resenhadas no capítulo 
II era muito clara, como as ocasionais declarações dos condutores 
da polÍtica econômica evidenciavam. 
As medidas podem agrupar-se em três classes: liberaliza-
çao das taxas de juros, liberalização da composição do portfolio 
bancário e outras de menor entidade como a criação de noVos ativos 
10 As referências básicas são o PND 1973-1977 e 
uconc1aves Gubernamentales11 celebrados entre 
as atas dos 
1973 e 1981. 
cinco 
f . - ll 1nanceiros. Serao expostas nessa ordem . 
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O início da seqüência das medidas que constituem a refor-
ma pode fixar-se em setembro de 1974, com a liberalização do mer-
d b . l f. . 12 -ca o caro 1a 1nance1ro e uma elevaçao substancial dos tetos nas 
taxas de juros. Previamente, desde princípios da d~cada, tinham-se 
elevado os tetos às taxas de juros, mas em montantes menores. Na 
tabela 3.1. resenham-se as mudanças nas taxas máximas de juros. 
Não obstante, as taxas pass1vas rea1s de juros continua-
ram sendo negativas em quase todos os trimestres até fins de 1979, 
apesar de quero em março de 1976 houve uma nova elevação dos tetos 
e, em outubro de 1977, uma liberalização de fato, já que os máxi-
mos fixados superaram às taxas determinadas, a partir de então, 
pelo mercado livre~ Esta liberalização será plena a partir de ju-
nho de 1979. No gráfico 3.2. pode-se ver a evolução das taxas pas-
sivas reais de juros por trimestres a partir do terceiro trimestre 
de 1976. 
Não aconteceu o mesmo com as taxas ativas que, já desde 
1975,. observam níveis reais _:positivos-~ tanto em moeda :nacional ... CQ 
mo em dólares~ O gráfico 3.3. mostra a evolução dessas taxas~ A 
diferença encontra-se nos altos-níveis da margem de intermediação 
ou spread bancário, assim como -:na existência de um imposto sobre ·os 
11 Um detalhe das normas que constituíram a reforma pode encontrar-
-se em BANCOS DEL LITORAL ASOCIADOS. La reforma financiara y 
sus efectos sobre la gestión bancária, Montevideo, 1981. Outras 
análises complementárias acham-se em NOTARO, Jorge. op. cit., 
e SANTOS, Alvaro~ Posibilidades de desarrollar un mercado de 
capitales en Uruguay, Tese de graduação,- Montevideo, Universi--
dad de la RepÚblica, Facultad de Ciencias Econômicas, 1984. 
12 Prévio a esse momento, existia um duplo mercado cambial: um co-
mercial e outro financeiro. Como neste Último existiam algumas 
restrições à compra de divisas, existiam também operações num 
mercado paralelo. A partir da data assinalada, eliminou-se este 
Último mercado. O mercado coffiercial continuou tendo um regime de 
taxa cambial com mini-desvalorizações enquanto no financeiro pa~ 
sou-se a um regime de flutuação. 
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empréstimos repassável aos prestatários13 . Este imposto foi primei-
ro reduzido e logo eliminado no transcurso àe 1979. 
As altas margens de intermediação financeira respondiam 
em parte à existência de taxas de recolhimento compulsÓrio estabe-
lecidas pelo BCU. No período 1974-1978, a regulação dos recolhi-
mentos foi o principal instrumento da polÍtica monetária restriti-
v a levada adiante. A taxa de recolhimento compulsÓrio era diferen-
te segundo o prazo dos depósitos e a moeda, tendo ' . varlas flutua-
çôes no período. A começos deste, atingia 20% nos depósitos em 
moeda nacional com prazos entre 30 e 265 dias, chegando a ser de 
35% desde meados de 1977. O que importa destacar ' e que, desde mea-
dos de 1978, começa uma redução das taxas de recolhimento que fi-
nalizará com a eliminação das mesmas em maio de 1979, dentro do 
contexto de abandono da política monetária ativa. Esta medida pode 
interpretar-se, dentro do conjunto da reforma financeira, como um 
componente da liberalização das carteiras bancárias, ao eliminar 
a obrigação de alocar uma determinada parte ao BCU ou ao setor pÚ-
blico em geral (pela compra de valores pÚblicos). 
Dentro desse marco de medidas de liberalização de c ar-
teira deve-se deS-tacar .que, desde julho de 1975, eliminou-se toda 
. - . . d 'd. b ' . 14 A t restr~çao ex1-stente sobre o dest1-no os cre 1:t,os ancar~os ---· n e-
riormente, desde a lei -13.330 de 1965-, pelo menos o 75% -da pou-
pança pÚblica (isto é, dos depósitos recolhidos) deviam destinar-
-se a financiar os setores agropecuário e industrial. Adicionalmen-
te, desde 1967, como mínimo 40% dos créditos em moeda nacional de-
viam destinar-se a determinados setores, entre os quais encontra-
varo-se sub-setores agro-pecuários, indÚstrias de exportação, in-
13 Referimo-nos ao Impuesto Unico a 1a Actividad Bancaria (IUAB) 
que tinha uma taxa de OYS% mensal paga em forma adiantada. 






















TABELA 3. l 
Regulação de taxas de ju!"os 
Tax.9.s nominais efetivas anuais máximas legais em :t 
Ativas (5) Passivas 
~íoeda nacional Dólares Moeda nacional (3) 
24 (4) 
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!3/16 (l) (2) 
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A. & MUGICA, L. Política monetaria y rentabilJdad bancaria. 
BCU~ 1977 e NOTARO. Jorge. La política econômica en Uruguay 
Montevideo, CIEDUR. 1983. 
Monte-
1968 
O máximo legal era fixado -segundo o montante dos depósitos. 
Sobre depósitos de 3 a 6 meses de prazo. 
Sobre taxas passivas em dólares regía o mesmo ·tope que para as taxas 
ativas. 
Com anterioridade era livre. 
Excluí Imposto Unieo sobre a Atividade Bancária trasladável ao prestatário. 
59 
dÚstrias de bens de consumo massivos e as chamadas indústrias di-
• . 15 . . . . -
nam1cas · Tamoem ex1st1a a proibiçao de destinar crédito a algu-
mas atividades como a intermediação imobiliária, a compra-venda de 
1 b "l". . 16 va ores mo 1 1ar1os, etc . 
A eliminação dos redescontos com destino específico, em 
junho de 19"'17 
'o ' também se enquadra dentro dessa liberalização da 
carteira bancária, enquanto que a eliminação completa do regime de 
redescontos, em setembro de 1976, deve-se à tentativa de ganhar 
maior controle sobre a oferta monetária. 
A Única exceçao em matéria de destino dos créditos este-
ve constituÍda pelos diversos instrumentos financeiros de promoçao 
àas exportações nao tradicionais pelo Bcu18 ~ e as linhas àe ' c r e-
dito para investimento fixo dentro de reg1me da lei de promoção in-
dustrial, que canalizavam fundos externos. Porém, coube assinalar 
que os primeiros diminuem seu caráter promocional em 1977 ao au-
mentar seu custo, atingem seu máximo a fins de 1978 e desaparecem 
no transcurso de 1979. 
Outras medidas complementares à liberalização das c ar-
teiras bancárias foram: a eliminação de restrições ' a posição em 
moeda estrangeira dos ·bancos, em junho de 197619 F a autorização àe 
compra de valores pÚblicos com compromisso·~e venda a futuro, em c-~ 
15 Circular lO do BCU. 
16 SÓ se manteve a proibição de financiar compras àe gado gordo, à~ 
rante alguns meses de 1977. Decreto de 6/11/1977. 
17 Circular 781 do BCU de setembro àe 1976. 
18 Compreendem os diferentes regimes de prefinanciação de exporta-
ções, denominados sucessivamente: antecipações, preanticipa-
ções, adiantamentos e venda antecipada de divisas. Consistiam DQ 
ma espécie de redesconto sobre exportações. Os subsÍdios ao cré-
dito por esta via eram importantesr sobretudo no regime de ante-
cipações, cujo custo real era altamente negativo. 
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maio de 1977 20 , e a elevação do teto de créditos por empresa 21 
De menor importância dentro do conjunto de medidas que 
constitue a reforma -- pelo seu escasso impacto -- foram as que 
abriram a possibilidade de criar novos ativos financeiros. A mais 
importante, talvez, foi a interrupção do curso forçoso da moeda na-
cional pela lei 14.500 em março àe 1976, que permitiu estabelecer 
o marco jurÍdico para realizar todo tipo de contratos em moeda 
estrangeira ou com diferentes cláusulas de reajuste. Também, cabe 
destacar a lei 14.267, que permitiu que o setor privado emitisse 
obrigações indexadas, em 1974, a criação das "aceptaciones banca-
rias" (aplicações diretas nas empresas intermediadas pelos bancos), 
a meados àe 1976, a criação de certificados de depósitos transferí-
v eis em outubro de 1977, a autorização para operar no mercado se-
cundário de documentos privados de curto prazo em maio de 1979, 
a regulamentação do sistema de tarjetas de crédito bancário em ago~ 
to de 1979, e a autorização de emiti r obrigações bancárias inàexa-
das em dezembro de 1979. 
Finalmente, de grande importância foi o levantamento da 
proibição de entrada de novas instituições em 1977 mediante a en-
trada das- casas bancárias, já mencionado ao desc-reve<r,~--a este tipo 
de agentes. Em novembro -de -1981 1 revogou~se a lei .que proibia a 
entrada de novos bancos, possibilitando que o Poder Executivo arn-
pliasse o número de bancos existentes num 10% dos instalados por 
ano. 
20 Circular 834 do BCU. 
21 Em dezembro de 1978 era de 35% a responsabilidade patrimonial lÍ 
quiàa de cada banco {uma medida dos recursos prÓprios), e pas-
sou a 40% em novembro desse mesmo ano (Circulares 939 e 948 do 
BCU) ~ Há um retrocesso àe 1980 quando passa-se a um limite de 
25% t•or empresa e de 35% para os conjuntos econômicos (conglo-
mer;_<1os) cuja identificação é realizada a partir de então (Cir-
cular 1048). 
3~3~2. As etapas da polÍtica econômica de 1974-1984 
Como se assinalou ao final à a seçao 3 .l., a crise do pe-
tróleo e dos mercados externos dos produtos tradicionais, com suas 
conseqüências sobre o balanço de pagamentos, foram os detonantes de 
uma série de mudanças que inaugurariam uma nova etapa na política 
econômica, caracterizada pelo progressivo abandono do intervencio-
nismo estatal. 
Este perÍodo divide-se, por sua vez, em três etapas. A 
primeira, que abarca de meados de 1974 a setembro de 1978, carac-
teriza-se --no plano dos objetivos da política econômica -- pela 
prioridade ao equilÍbrio externo no curto prazo e pela eliminação 
progressiva dos controles sobre preços e sobre importações. A se-
gunda etapa abarca o lapso transcorrido entre outubro de 1978 e 
novembro de 1982. Caracteriza-se pela prioridade ao objetivo de es-
tabilização e pela utilização da política cambial de pré-anúncios. 
Finalmente, a etapa restante é a da administração da cr1se_, com o 
ressurgimento do objetivo de equilíbrio externo como prioridade, 
d . ·a 22 agora no contexto de um alto en lVl amento externo . 
A estratégia do perÍodo 1974-1978 esteve baseada nos li-
neamentos que surgiam do PND 1973-1977, corno seus objetivos gerais 
de liberalização, abertura e estabilizaç_ão. As grandes mudanças que 
aue caracterizam o período 1974-1978 são o impulso a promoçao de 
exportações não tradicionais e a liberalização financeira, que foi 
detalhada na seção anterior. 
Com respeito à promoção de exportações~ embora a quase 
totalidade dos instrumentos promocionais existisse previamente, re~ 
22 um resumo do período pode encontrar-se em NOYA et alii, op. ;c~t. 
Uma análise mais ampla encontra-se em NOTARO~ Jorge. La pol2t1ca 
económica en Uruquay 1968-1984. Monteviàeo, CIEDUR-Banda Orien-
tal, 1985. 
lizou-se a partir de 1974 uma utilizaç~c mass1va e mais intensa 
1es. Do mesmo modo, a taxa de crescimento destas exportaçÕe5- que 
já ere alta em períodos ant:erlore.<;:; ( 16% anual entre 196B e 1973), 
acelerou-se nestes anos (34t entre 1974 e 1978). Estas exporta-
ç6es eram de setores industriais como os t~xteis, a vestimenta, os 
produtos de couro, a pesca, o arroz, os laticÍnios, --o papeL a :Ln-
àÚstria química e a indústria de autopartes. 
Os instrumentos promocionais compreenderam diversos in-
centivos fiscais, creditícios e de preços. Entre eles destacam- se 
os "reintegras", originalmente concebidos como devolução de lmpos-
tos mas que, de fato, converteram-se em subsÍdios outorgados como 
percentagem do preço de exportação, e os regimes de prefinancia-
mento das exportações, que tinham custo real altamente negativo, 
pelo menos até 1977. Cabe destacar também que a política cambial 
procurou manter um alto nível de taxa de câmbio real mediante um 
regime de crawling peg. Finalmente, no período ocorre uma importan-
te queda no salário real {34% entre julho de 1974 e outubro de 
1978) que operou reduzindo os custos de mao de obra. 
No geral, o conjunto dos incentivos à exportação na o 
tradicional atinge um ponto máximo a meados de 1977 
qual começam a reduzir-se sistematicamente nos anos 
a partir do 
seguintes. 
Em matéria âe liberalização comercial, um dos componen-
tes básicos do PND, só se avançou eliminando as restrições quanti-
tativas as imoortações, assim corno os diversos mecanismos de auto-
rização prévia para importar e os requisitos de financiamento ex-
terno à importação de bens de capital. As reduções alfandegárias 
não mudaram o nível de proteção da indústria porque 
um patamar muito elevado. 
partia-se de 
Em matéria de estabilização de preços, a política rele-
'' 
gou-a a segunda prioridade. Baseou-se num enfoque ortodoxo de 
controle dos agregados monetários mediante recolhimentos compul-
sórios e operações de mercado aberto. A política de preços di ri-
giu-se a um progressivo abandono dos estendidos controles, o que 
fo:í atingido plenamente por volta àe 1978. Outra grande reforma do 
perfoda ~ a reforma tribut~ria, caracterizada pela concentração 
em poucos impostos, na sua maioria indiretos. 
O desempenho da economia durante estes anos contrasta 
com os anteriores principalmente em matéria de crescimento. O PIB 
cresce a um ritmo de 4,9% anual, impulsionado pelas exportações 
e o investimento pÚblico. A indústria manufatureira e a constru-
çao dão conta da metade desse crescimento. Paralelamente, operou-
se uma redistribuição regressiva àa renda, com queda do salá-
rio real. O decil de famÍlias mais ricas passa de dispor de 28% 
da renda a 35% em 1978. 
Os desequilÍbrios externos sao compensados com o cres-
cimento das exportações e principalmente com a entrada de capi-
tais, fundamentalmente por emissão de dívida pÚblica e por contas 
não registradas (erros e omissões). Para o final do período, os 
resultados da conta de capital permitem acumular reservas apesar 
do déficit em conta corrente. 
A virada da polÍtica econômica, ao finalizar 1978, pro-
àuz-se precisamente por entender superados os problemas de equi-
lÍbrio externo, passando a inflação a ter prioridade como proble-
ma. Isto se traduz, em parte, no abandono dos incentivo.s ' as ex-
portações e, principalmente, na adoção de uma po11tica cambial com 
fins de estabilização. 
A nova política baseava-se no enfoque monetário do ba-
lanço de pagamentos, que estabelecia a impossibilidade de contra-
la.x simultaneamente a taxa de câmbio e os agregados monetários 
numa econom:i a comercial e financeiramente aberta ao resto do mun-
do. Dessa maneira, abandonou-se a polÍtica monetária ativa e ado-
tou-se um regime de taxa de câmbio fixa, mas com pautas de àesva-
lorizaçâo antecipadas inferiores ao ritmo da inflação passada (a 
chamada "tablita") para induzir assim a queda do ritmo de infla-
-çao. O esquema pressupunha que nao deveria haver expansao monetá-
ria para financiar o déficit fiscal. Na prática, o equilÍbrio or-
çamentário foi atingido desde o começo do perÍodo até meados de 
198l. 
Supunha-se que a arbitragem dos preços internos dos pro-
dutos importáveis e exportáveis com seus respectivos preços ex-
ter·nos induziria os primeiros à baixa. Por outro lado, a inflação 
nos bens não comercializáveis se reduziria pelos efeitos de subs-
tituição entre as demandas dos diversos bens. A pauta antecipada 
de desvalorização reduziria também o risco cambial, operando a 
favor de uma arbitragem de taxas de juros internas que as aproxi-
maria as internacionais, diminuindo assim o custo real do crédi-
to. 
Desde o ponto de vista da alocação de recursos, a gran-
de reforma do perÍodo foi a alfandegária. Em 1980 adotou-se um 
programa de redução gradual da proteção alfandegária que termina-
ria, ao cabo de cinco anos, com urna taxa uniforme de 35%. Porém, 
devido a existência de proteção redundante, as reduções alfande-
gária procuraram também operar como elemento anti-inflacionário, 
aplicando-se várias reduções fora de programa com o objetivo àe 
alinhar a evolução dos preços internos à dos preços internacionais 
mais a desvalorízação. Como conseqüência disto, para 1981 prati-
camente havia-se eliminado a proteção redundante. 
Os resultados da polÍtica assinalam a manutenção e ínclu 
s1ve a aceleração do crescimento até meados de 1981, ainda com 
certa redistribuição 'progressiva da renda e aumento do salário 
real.. Porém, c perfil do crescimento mudou radicalmente. Este pas-
sou a ser liderado pela indústria de mercado interno, enquanto âe-
teve-se o crescimento das exportações. Nisto teve importância de-
cisiva a apreciação real da moeda gerada pela polÍtica cambial, 
deteriorando o nível de competitividade das exportações. o PIB 
se expandiu na base do crescimento do consumo e do investimento 
privado. 
A apreciação real da moeda gerou défici ts crescentes na 
conta comercial, mais que compensados -- até 1981 -- pela entrada 
de capitais privados canalizada, basicamente, pelo sistema finan-
ceiro. Se bem continua crescendo o endividamento pÚblico, cabe 
assinalar que o aumento de reservas internacionais ' e superior, ao 
ponto que no final de 1981 o endividamento pÚblico externo lÍ-
quido é negativo. O ano 1982 marca uma inflexão radical. Produz-
-se uma saída record de capitais privados, que presslona as re-
servas internacionais. Para manter o esquema de pautas cambiais 
o setor pÚblico vê-se obrigado a um crescente endividamento ex-
terno. Finalmente, esgotada a capacidade de endividamento exter-
no e ante a crise dos mercados internacionais de crédito no ter-
_ceiro trimestre de 1982, em novembro desse ano abandonam-se as 
pautas cambiais. Entra-se num regime de flutuação cambial que dá 
lugar a uma desvalorização real abrupta da moeda, recuperando a 
paridade real de antes de 1979. A inflação, que havia caÍdo até 
20% em 1982, recupera os níveis médios prévios a 1978, da ordem 
de 70 a 90% anuais. 
O incremento do risco cambial como consequenc1a da des-
confiança nas pautas de desvalorização antecipadas a partir de 
1980 deu lugar a um aumento consider~vel da taxa real de juros. 
A. isto agregou-se o impacto da alta das taxas internacionais, que 
progressivamente conduz a uma difícil situação financeira das em-
presas. Com a reversão do crescimento, a meados de 1981, produz-
-se uma insolvência empresarial generalizada, agravada pela des-
valorização de fins de 1982 (j~ que mais de 50% das dividas esta-
vam denominadas em dÓlares). 
A insolvência empresarial repercutiu na situação finan-
ceira dos bancos. Os principais bancos estrangeiros conseguiram 
sanear suas carteiras, repassando-as ao BCU em troca do apoio fi-
nanceiro externo das casas matrizes, em momentos de fechamento das 
operações de crédito internacional. Os bancos nacionais sem apoio 
externo foram progressivamente entrando em falência, numa crise 
que se prolongou ate 1987. Em quase todos os casos, as perdas de 
capital foram absorvidas pelos bancos pÚblicos, seja mediante a 
compra das carteiras morosas da banca privada ou através da compra 
das instituições. Os objetivos da política econômica neste campo 
foram os de assegurar a estabilidade ào sistema financeiro, mesmo 
à custa de agravar os déficits do setor pÚblico. 
O perÍodo posterior a novembro de 1982 caracteriza-se, 
ass1m, pela administração dos grandes desequilÍbrios herda-
dos e pela contínua queda dos níveis de atividade. A polÍtica de 
curto prazo move-se dentro dos canones dos ajustes ortodoxos do 
FMI, com o qual estabelece-se um acordo a princípios de 1983. Pra-
ticamente não há medidas de política de reforma estrutural neste 
perÍodo, assinalando-se unicamente a suspensão do programa de re-
dução alfandegária. 
A queda nos níveis das importações com a recessao e o 
ajuste cambial permitem obter superávits comerciais que, àe todos 
6t 
modos, resultam insuficientes para equilibrar os pagamentos de 
juros e para frear a fuga de capitais. O setor pÚblico deve con-
tinuar endiviõando-se externamente e perdendo reservas. 
CAPiTULO IV 
UMA PERSPECTIVA MACROECONÔMIC~ DA 
REFORMA FINANCEIRA 
Neste capítulo se realizará uma análise, desde um pon-
to de vista macroeconômico, dos efeitos da liberalização 
ceira. Na primeira seção serão observadas as tendências do 
finan-
J._fl-
vestimenta produtivo, objetivo central da reforma financeira. 
A segunda seção analisará o efeito das diversas mudanças no con-
texto wacroeconômico, tanto externas quan~o derivadas da polÍ-
tica econômica, e a sua repercussão sobre o investimento e os 
mercados financeiros, Finalmente, na terceira seção extraem-se .as 
principais conclusões. 
4~1. As tendências no processo de poupança-investimento 
De acordo ao que previa a teoria que sustentava a refor-
ma financeira, esta deveria dar J.ugar a um aumento na taxa de in-
vestimenta~ Com mercados financeiros reprimidos que geravam uma 
limitada intermediação financeira, o investimento estaria res-
tringido pelo volume de crédito disponível. A liberalização fi-
nanceira permitiria eliminar essa restrição, de acordo aos meca-
nismos vistos no capítulo II, assim como "melhorar" o perfil do 
investimento~ realocando-o aos setores com mais vantagens. O re-
su.ltado seria um aumento da taxa de investimento 
eficiência da mesma. 
Porém, observa-se - no caso uruguaio 
e uma melhor 
que nao há 
7C 
mudanças significativas na taxa de investimento 
' 
comparando a 
situação prévia e posterior ao processo de reforma financeira. 
A tabela 4.1 mostra os diversos indicadores da magnitQ 
de das taxas de investimento. AlÍ se nota que, 
veis muito baixos em 1974, há efetivamente uma 
partindo de ní-
recuperaçao das 
diversas taxas de investimento. Mas os níveis aos que se chega, 
particularmente depois de 1975, sao apenas levemente 
às médias históricas do perÍodo pré-reforma. 
superiores 
As taxas à e investimento fixo priva do e em equipamentos 
nao atingem inclusive as médias do perÍodo 1960-1962; se bem que, 
nessa comparação com os pr'imeiros anos dos 60 deve-se ter em con-
ta que esse foi um perÍodo anormaL caracterizado por uma libera-
lização de importações com atraso cambial crescente, que seguiu a 
um período de importantes restrições à importação de bens de ca-
pital. 
Uns dos grandes traços distintivos do perÍodo foi o 
grande crescimento do investimento pÚblico. Tal como se pode ver 
na tabela 4.1, a relação entre investimento pÚblico e privado 
supera altamente as médias históricas, que eram de 27%, para si-
tuar-se em mais de 60%. Este crescimento do investimento pÚblico 
se verifica principalmente nos primeiros anos do período e se ca-
nalizou fundamentalmente para obras de infraestrutura tais como 
construção de represas e pontes. 
Apesar de não terem crescido as taxas de investimento, 
tanto o investimento pÚblico corno o privado tiveram um importante 
crescimento no perÍodo, que se caracterizou precisamente pelo au-
mento do PIB. No gráfico 4.1 pode-se apreciar a recuparação do in-
vestimento total~ que supera os máximos anteriores a partir de 
1976. A recuperação é muito mais marcada no total do investimento 
-"'"""'" -· . '-
Indicadores de evolução do investimento (em %) 
Investimento 
bruto fixo 
público/ +nvestimento Investimento 
Investimento bruto fixo Investimento privado 
Investimento Investimento bruto fixo privado/renda em maquinária em maquinária 
bruto bruto fixo privado da propriedade e equipamento e equipamento 
Período /PIB /PIB /PIB /PIB 
1974 11.5 10.2 33.5 17.8 1.9 !.8 
1975 13.5 13 .3 53.3 21.5 3 • 9 3.2 
1976 14.8 15.4 72.0 2!. 7 6. 1 4 .1 
1977 15.2 15.2 85.2 19 .o 6.5 4 .1 
1978 16.0 16.0 99.3 18.4 5.6 3. 7 
1979 17.3 16.2 67 .o 19 • 7 5.5 4.1 
1980 17. 3 16.7 46.6 24.3 5.3 4.1 
1981 15.4 15.7 4 7. 2 22.9 4.2 3. 7 
1982 14.4 15.1 9!.0 18.2 3.3 !.6 
1983 10.0 11.0 58.7 14 .3 3.0 2.0 
!984 8.8 8.4 49.5 11.0 2. I 1.8 
1955-59 13.6 13 .o 25.7 26.5 3.8 3 . 1 
1960-62 16.8 15.5 22.7 31.6 6.1 5. 7 
1963-67 12.2 11.7 26.3 24.4 3.9 3.2 
1968-71 1 L 3 1!.0 30.9 22.6 3.8 3.3 
1972-73 12.2 9.4 28.2 18.5 1.9 1.8 
1955-73 l3 .1 12.2 26. 7 25.1 4.0 3.4 
1974-78 14.2 14.0 68.7 19. 7 4.8 3.4 
1979-81 16. 7 16.2 53.6 22.3 5.0 3.9 
1982-84 11.1 11.5 66.4 14.5 2.8 1.8 
1974-84 14 .o 13.9 63.9 19.0 4.3 3. 1 
FONTE' Elaborado em base a dados de BCU. " ,_..,, 
que no investimento em maquinaria e equipamento. Isto 
recuperação mais acelarada nas construções. 




significativamente~ isto implica que a recuperação de seus volumes 
foi muito importante, tal como se observa no gráfico 4.2, onde 
fica claro que a maior parte do impulso dos primeiros ' anos provem 
do investimento pÚblico, anos nos quais se concentram as obras de 
infraestrutura. Por outro lado, o investimento privado atinge 
seus níveis de auge no triênio 1979-1981. 
Ao ocorrer a recessao em 1981, caem tanto as taxas como 
os níveis de investimento. Porém, dois fatos resultam importantes: 
os níveis absolutos de investimento mantêm-se acima dos histó-
r1cos e a queda se concentra quase que exclusivamente no inves-
timento privado. 
A evolução da relação entre investimento fixo privado e 
a renda dos não-assalariados, uma aproximação á taxa de acumula-
ção dos capitalistas, que se apresenta na tabela 4.1 ' e no gra-
fico 4~3, chama igualmente a atenção; sendo que nao se deve usar 
estritamente como a taxa de acumulação dos capitalistas, já que 
uma parte importante dos assalariados são proprietários de viven-
das, além de acumular riqueza financeira em proporçoes mais ou 
menos variáveis, seu valor se mantêm com pequenas flutuações em 
torno àe 20% desde 1968. Trata-se de uma percentagem significati-
vamente menor que a dos anos 50 e princÍpios dos 60. Por outro 
- , . . " . lado, cai subitamente logo depois da recessao, ate at1.ng1r os m1n.1 
mos históricos. O resultado é importante, tendo em conta as gran-
des mudanças distributivas acontecidas desde 1972 em adiante a 
favor das rendas dos nao assalariados. 
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Gráfico 4. 2 
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vestimenta, e necessário um comentário sobre as limitações da ~n­
formação estatística proveniente das contas nacionais no Uru-
guay. Em primeiro lugar, o investimento em estoques de produtos 
e matérias-primas praticamente não é recolhido. Só se inclui urna 
estimação da variação nas existências de gado. É provável que, 
nos perÍodos de crescimento sustentado do PIB, nos quais houve 
também maior liberdade para importar, tenha ocorrido uma recom-
posição dos estoques. Portanto, é possível que nos primeiros 
anos do período o investimento esteja subestimado. Analogamente,n~ 
perÍodo de recessão é provável que tenha havido uma redução de 
estoques, o que sobre-estimaria o investimento. Por isto, têm-
se concentrado a análise no investimento fixo, ainda que, desde 
o ponto de vista das mudanças no comportamento empresarial com 
respeito à nova situação financeira, o investimento em estoques 
deve ter jogado um papel importante. 
Em segundo lugar, devido à forma à e estimação do ínves-
tírnento em construção civil (residencial e não residencial) intro-
àuzem-se importantes viezes em vários componentes das contas 
nacionais. Como foi analisado por GRAU, NOYA e RAMA 1ao estimar-se 
o investimento em construções a preços correntes na base de Índi-
ces de custo aplicados a volumes fÍsicos, as diferenças entre 
preço e custo àas obras têm conseqüências sobre as taxas de in-
vestimenta e de poupança. De acordo a este trabalho, pode-se afí;;: 
mar que as verdadeiras taxas de investimento em 1977-1984 sao su-
periores. Na tabela 4.2 brinda-se uma comparaçao das taxas de in 
vestimenta com dados oficiais e dados corregiàos 
1 GRAU C., NOYA, N., & RAMA, M. El precio de la 
' ' cuencias contables y efectos macroeconomicos. 
n. 3, pp.29-46, outubro de 1987. 
em base a um 
vivienda. Conse-
In: Suma, v.2., 
Gráfico 4.3 
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FONTE: Elaborado em base dados do BCU. 
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relevamento de preços de vivendas.- Lamentavelmente, já que esse 
trabalho parte de 1976 1 nao se podem realizar comparações com pe-
rÍodos anteriores. Isto leva à conclusão de que os dados oficiais 
devem ser utilizados com maior precaução. De todos modos, as com-
paraçoes referidas à maquinaria e equipamento continuam sendo váli 
das. 
Analisando as taxas de investimento setorial sobre os 
respectivos PIB setoriais (tabelas 4.3 e 4.4)chega-se a igual con-
clusão a respeito das taxas de investimento que a obtida com os 
dados agregados: as taxas médias do perÍodo pós-reforma sao leve-
mente superiores as históricas. A exceção está dada pelos sete-
res onde predomina a propriedade estatal, que assumem a já assina-
laàa tendência do investimento pÚblico. 
Observando a composição do investimento privado por 
grandes setores (tabela 4.5) surge um traço importante: a particip~ 
ção do investimento industrial é mais importante no período ' pos-
reforma, deixando de lados os anos de recessao. Isto evidencia uma 
maior recuperação do investimento industrial no período, como 
mostra o grcifico 4.4 . O investimento industrial cresce muito 
mais que o total nos primeiros anos e supera mais rapidamente seus 
máximos históricos, mantendo-se em altos (ainda que estáveis) 
níveis entre 1977 e 1982. Com a recessão, a queda é muito maior 
que a do resto. A recuperaçao do investimento privado foi então 
liderada pelo investimento industrial, fato que não surpreende já 
que foi a indÚstria o setor líder do crescimento nesses anos. 
Em síntese, os fatos estilizados sobre o desempenho do 
investimento assinalam uma quase insignificante elevação das ta-
xas de investimento privado no período pós-reforma, ainda 
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I 5.4 9.0 4.5 15.4 
15.2 8.2 4.6 15.9 
16.0 8.0 5.9 1 7. 7 
16.2 9.7 12.3 22.6 
1.6. 7 11.4 13.7 22.8 
15.7 1 o. 7 11.3 19.8 
15.1 7. g_ 9 • 1 17.8 
11.0 6.9 6.5 12. 7 
8.4 5.6 5. 1 9.3 
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TABELA !1. 3 
Taxa de investimento sobre PIB a custo de fatores (em %) 
.... -·-·- ---------.. -~-- .. ~ .. ---~~-~---~-- .. ~-
Indústria Eletricidade • gaz, água 
Agropecuário manufatureira Transporte e serviços sanitários e Servif,::OS do Propriedade 
Período Total e pesca e construção armazenamento comunicações governo geral de vivenda Restn 
·------ ___________ , ___________________ .. ____ ,, ------- ~-- ,_,_,__ " 
1974 11.5 15.5 5.2 3.5 24.6 11.3 149.0 L8 
1975 15.3 17.3 7. 7 17.9 92.5 13.6 I 03.8 2. I 
1976 18.0 22.5 11.1 20.4 113.8 21.9 81 '5 2. '5 
1977 1 7. 7 12.9 13.8 31.1 186.8 18 .3 61.3 2 .li 
19 78 18.8 14.9 10.5 1 2. 4 3!.1.0 17.4 52.9 2.2 
1979 18.7 21.5 8.6 10.6 302.2 20.3 82.7 2,8 
1980 19.4 19.0 9.5 12.6 180.4 18.3 99.2 3.9 
1981 18 .1 15.6 8.3 19 .o 1 24. 7 16.5 77.6 4. 2 
1982 17.3 12.1 4.5 37. 1 91.6 16. 1 55.5 3.'1 
1983 12.5 13. 1 6.3 14. 5 24.3 20.5 (_, 5. 9 ;'. 1 
1984 9.5 
1955-59 14. 1 8.9 8.3 22.6 37.9 16.8 57.9 3.7 
1960-62 17.0 12.0 12.6 25c3 44.1 14 . 6 1 os. 5 3.3 
1963-67 12.9 14.7 7.3 15. 7 17.6 12.7 132.2 l . 9 
1968-71 1 2 • .5 19.9 7. 7 9.5 )i!, 9 1 o. 7 88.7 ;)_. l 
1972-73 11.1 13.8 5.3 6.2 31.0 9.1 111.9 2.rl 
1955-73 13.6 14.3 8.3 16.0 31 . 5 12.9 1 O!. 8 /.ú 
1974-78 16.3 16.6 9.7 17. 1 151. 7 16 . 5 89.7 2. 2 
1979-81 18. 7 18.7 8.8 14 .1 202.4 18.4 86.5 3.6 
1982-83 11.0 13.1 6.3 14.5 24.3 20.5 45.9 2. I 
1974-83 16. 7 16.4 8.6 17.9 11•8 .2 17 .t. 80.9 2, 7 
"' FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. •O 
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15.5 8.4 19 . 2 
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8.8 I O. 6 25.2 
11.9 13 '1 33 ,!. 
15.3 7. 3 I 7. 6 
20.2 7,9 12,2 
13.8 5.5 7' 7 
14.5 3.9 ) 9. l 
16.8 8.9 11.3 
18' 7 8.8 12' 8 
1 !.8 4.3 7.9 
16.9 8.4 ll ' t, 
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FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. 
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TABELA 4. 5 
COMPOSIÇÃO SECTORIAL DO INVESTiMENTO BRUTO FIXO PRIVADO 
(em % do total) 
--
-~---·· -·--·~--·--~--------------·-----------~-- ---~ .. ~- ... ----.. --~"-
Indústria 
Agropecuário manufatureira y Transpor te e 
armazenamento 
Eletricidade, gaz, água 
servio;os sanitários e 
comunicaç.Ões 
PropriedadE> 
de vivenda e pesca construções Resto 
------------------------~--~------------~-· _____________ ... ____ ·-----·--·-
29.5 16.0 2.5 0.2 48. 1 3.8 
20.7 21.9 9. I, 0.3 43.0 4. 6 
23.9 25.2 6. 1 1.1 37.4 6.3 
1 7 .1 33.7 7.4 0.9 33.7 7. 2 
17. 7 30.6 5.7 l.4 37. 1 7.4 
23.1 24. o 3.4 o. 7 41.2 7. 7 
15.9 21.6 4.4 o.o 49.2 8.8 
11.8 18.8 8.3 o. o 50.7 lo. 4 
11.6 11.6 4.5 0.0 61.7 10.6 
16.6 21.0 2.5 0.0 52.9 7.0 
20.1 19.6 8.8 0.6 45.5 5.3 
18.8 22.4 5.4 0.4 45.5 7. ;, 
21.8 25.5 6.2 o. 7 39.9 5.9 
16.9 21.5 5.4 0.2 /4 7. 1 9.0 
14.1 16.3 3.5 o.o 57.3 8.8 
FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. 
cn , __ . 
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FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. 
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tísticas. Mas o investimento se recupera fortemente em volume, so-
bretudo a partir de 1976, liderando esse crescimento o investimen 
to industrial que atinge os níveis mais altos~ ' porem estacioná-
rios, no triênio 1979-1981. Por outro lado, o investimento pÚbli-
co atravessa um perÍodo de notável recuperação em relação a seus 
níveis históricos. Ao ocorrer a recessão, caem tanto as taxas 
como os volumes de investimento, numa alta magnitude a partir de 
1983. O perÍodo de ajuste, posterior a 1982, caracteriza-se pelo 
retrocesso generalizado ào investimento, ainda que aquele reali-
zaào pelo setor pÚblico mantenha níveis altos com respeito aos 
anos 50 e 60. 
Deste modo, os resultados esperados de aumento nas 
taxas de investimento não aconteceram~ se bem tenha-se verificado 
uma sustentaqa recuperação nos níveis de investimento a·té 1982. 
4.2. o papel da liberalização financeira no desempenho do inves-
timento 
Que responsabilidade teve a liberalização financeira 
nesse desempenho do investimento? Se analisará primeiro o àesem-
penho do investimento na primeira fase da polÍtica econômica, ou 
seja, nos anos 1974-1978. Depois se considerará a evolução e a 
origem da recuperação da intermediação financeira,- passando logo 
a considerar o desempenho do investimento no resto do período. 
4~2~1. O investimento e o crédito em 1974-1978. 
se a restrição ao crédito foi limitativa antes do come-
ço da reforma financeira, o impacto desta na recuperaçao do in-
86 
investimento requer, como condição necessária, uma recuperaÇão do 
crédito em termos reais ao setor privado. 
De acordo ao que se pode observar nos gráficos 4.5 e 
4.6 produz-se efetivamente uma recuperação do crédito a partir de 
meados de 1975. Esta recuperação ocorre exclusivamente no crédi-
to em moeda estrangeira até 1977. Também é somente a partir deste 
ano que se verifica um crescimento sustentado do crédito total. 
Os máximos níveis históricos da segunda metade dos anos 50 só se 
recuperam por volta de 1979, sendo que a composição por moeda é 
totalmente diferente, dada a crescente percentagem do crédito em 
moeda estrangeira. 
Não se dispõe de dados sobre o destino do crédito em 
moeda estrangeira nesses primeiros anos. Isto não permite analisar 
precisamente a parte do crédito que mais cresce nesses anos. Os da 
dos existentes sobre a distribuição setorial do crédito em moeda 
nacional (tabela 4.6) mostram que depois de se eliminar a fix2: 
ção de quotas de crédito a meados de 1975, no ano seguinte na o 
se apresentam grandes variações. Porém, a partir de 1977 cresce 
a proporção do crédito ao setor pecuário e, em menor 
às construções, enquanto que paralelamente decresce a 




vel crescimento ão crédito ao consumo. Estas variações tem a ver, 
como se verá mais adiante, com a mudança no perfil do crescimen-
to e o surgimento de borbulhas especulativas nos setores da cons-
trução e pecuário, como conseqüência das mudanças operadas na po-
lÍtica econômica. 
Dado que a recuperaçao do investimento privado e, em 
particular, do investimento industrial já se consegue em 1977, 
e logo permanecem nesses altos níveis, é possível afirmar que os 
TABELA 4,6 
Distribuição do crédito dos bancos privados em moeda nacional por setor 
(média de % trimestrais sobre o total) 
Industria Comércio e 
Período Agricultura Pecuária manufatureira Construção serviç.os Consumo 
1968-1973 (4) 4.2 19.5 48.7 2.2 21.6 3.9 
1974 2.3 26.1 46.4 !.7 19.6 4.0 
1975 2.6 21.8 48.3 2.2 21.8 3.3 
1976 (1) 3.5 18.7 46.6 2.3 24.6 4.3 
1977 4.0 28.7 35.0 1.7 25.6 5 .1 
1978 (2) 3.3 27.6 35.6 2.3 25.4 5.8 
1979 (3) 2.8 41.2 27.0 2.2 22. 1 4. 7 
1980 2.6 35.9 28.2 2. 7 24.0 6.6 
1981 2.8 29.6 25.7 3.0 26.6 12.4 
1982 2.8 29.8 22.1 2.8 27.3 15. 1 
1983 2.2 30.7 25.4 2.9 26.8 12.0 
1984 !.8 23.4 35 .! 5.6 26. o 8 .I 
FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. 
CHAMADAS: 
(1) Exclui quarto trimestre. 
(2) SÓiprimeiro trimestre. ~ 
(3) Exclui primeiro semestre. 
(4) Exclui terceiro trimestre de 1969. 
TÁBELA.4.7 
Estrutura do investimento industrial em maquinária e equipamento 
(em percentagems) 
Ramos agrupados por destino da produção 
Ramos cujo destino ila 1971- 1976-
d - -pro uçao e: 1976 1977 1978 1979 
1. ExportaçÕes 16.8 24.3 11.0 21.0 
2. Bens-salário 41.4 30.1 17. 1 35.6 
3. Insumos intermédios 17.8 19.0 63.4 19.2 
4. Insumos da construção 5.6. 6.5 4.2 12.0 
5. Consumo capitalista 18.7 10.3 4.5 12.4 








FONTE: STOLOVICH, L •. La acumulación industr,ia). en· el ·uruguay. Montevideo, 1987. Tese de graduação, Facultad 
de Ciencias Económicas, U~iversidad de la Republica. 
NOTA: Trata-se de uma estimaç~o do investimento a partir de dados sobre a estrutura de idades do estoque de 
maquinária e equipamento de 1981. tomados de uma pesquisa industrial da DGEC. 
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efeitos da liberalização nos primeiros anos foram escassos. Isto 
se vincula novamente às mudanças na polÍtica econômica. A recupe-
ração mais rápida do investimento industrial deve ligar-se a todo 
o jogo dos mecanismos de incentivos, que constituíram a promoção de 
exportações não tradicionais em 1974-1977, e que depois foram pro-
gressivamente retirados. Posteriormente, a liderança do cresci-
menta é assumida pelos setores ligados ao mercado interno, quando 
a apreciação real da moeda faz com que os preços relativos dos 
setores de bens não comercializáveis aumentem. 
STOLOVICH 2 com fontes de informação independentes dos 
(e por isso não estritamente compatibilizáveis com os )dados agre-
gados das contas nacionais, assinala essa mudança no perfil do 
investimento. A tabela 4.7 tomada do trabalho desse autor mostra 
o maior peso do investimento nos ramos exportadores, nos anos 
1976-1977 com respeito aos perÍodos anteriores e posteriores3 
O aumento do investimento de 1975-1977 nao parece proce~ 
sar-se com base no aumento do endividamento do setoi privado. 
Outra forma de analisar este tema é partindo da identidade entre 
poupança e investimento das contas nacionais. Considerando só 
três grupos de agentes, o setor pÚblico (g) o setor privado (p) e 
o resto do mundo (x), tem-se que: 
+ + + 
2 STOlOVICH, Luis. La acumulación industrial en el Uruquay. Monte-
vídeo, Tese de Graduação, Universidad de la RepÚblica, Facultad 
de Ciencias Económicas, 1987. 
3 se se tem em conta que os dados de 1978 da tabela 4. 7 estão 
muito influenciados pelo grande investimento na refinaria es-
tatal desse ano (perto de 50% do investimento da amostra de 
Stolovich), a afirmação valeria para 1976-1978 tendo em conta 
só o investimento privado. Isto explica a anormal queda de 24 
a 11% entre 1976-1977 e 1978 na proporção de investimentos dos 
setores exportadores. 
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onde A simboliza a poupança e I o investimento de cada setor, 
àicado o setor pelo sub-Índice. Esta identidade também pode escre-
ver-se como: 
+ I ) + p 
A diferença entre poupança e investimento não é mais que 
o superávit financeiro ou a acumulação lÍquida de ativos financei-
ros. Quando é de sinal negativo indica que o setor está acumulan-
do endividamento lÍquido com o resto. 
Na tabela 4.8 pode-se observar que o setor privado pra-
ticamente não acumula dÍvida lÍquida nos anos 1974-1976. Somente 
a partir de 1977 endivida-se em forma lÍquida numa média de menos 
de 2% do PIB por_ ano. O panorama muda em 1979-1980, quando sobe 
notavelmente o endividamento lÍquido do setor privado, crescendo 
mais de 9% do PIB nesse biênio. Como o setor pÚblico é àeficitá-
rio, o endividamento se dá, em Última instância, com o resto do 
mundo. 
De modo que a recuperaçao inicial do investimento na o 
aparece ligada à expansao do crédito e sim à política de premo-
ção de exportações. 
4.2.2. A substituição de carteira financeira e a elevação dos ní-
veis de intermediação bancária 
A recuperaçao do crédito observada desde 1975 na o ' e 
mais do que a contraparte da recuperação dos depósitos bancários. 
Esta se processa basicamente nos depÓsitos a prazo, e podendo-
se observá-la no gráfico 4.7 a partir de uma perspectiva de lon-
go prazo. Dado que os bancos privados nao assumem risco cambial e 
emprestam na mesma proporçao de moedas em que captam, a recupera-
TABELA 4.8 91 
Acumulação de ativos financeiros 
por setores (em % do PIB) 
Período Público Privado Externo 
(Ag-Ig) /PIB (Ap-Ip) /PIB Ax/PIB 
1974 -4.8 !.6 3.2 
1975 -3.6 -!.7 5. 4 
1976 -3.5 1.0 2.4 
1977 -2.1 -2.3 4.4 
1978 -2.3 -1.5 3.9 
1979 -1.4 -3.7 5.2 
1980 -!.1 -5.4 6.6 
1981 -6.8 2.3 4.5 
1982 -13.0 7.6 5.3 
1983 -7.7 3.8 3.7 
1984 -5.5 2.5 2.8 
1955-59 -0.8 -1.2 2.0 
1960-62 -2.5 -1.4 3.9 
1963-67 -2.9 4.5 -1.6 
1968-71 -2.7 2.0 o. 7 
1972-73 2.4 -1.9 -0.5 
1955-73 -1.7 0.8 0.8 
1974-78 -3.3 -0.6 3.9 
1979-81 -3.1 -2.3 5.4 
1982;84 -8.7 4.7 3.9 
1974-84 -4.7 0.4 4.3 
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FONTE: Elaborado em base a 
1,} Depósi.tos a prazo e poupança em moeda nacional (série 1941-72) 
A Depósitos a prazo e poupança em moeda nacional (série 1972-86) 
v Depósitos de residentes a prazo e poupança, moeda nacional e estrangeira. 
dados do BCU. 
"' h' 
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Çao do crédito em moeda nacional se verifica também quando come-
çam a recuperar-se firmemente os depósitos nessa moeda a partir 
de 1977. 
A fonte dessa recuperação dos níveis de intermedia-
çao financeira tem dois componentes: a entrada de capitais priva-
dos estrangeiros dirigida ao sistema financeiro em forma de depó-
sitos e a realocação da carteira financeira do setor privado re-
sidente em ativos contra o sistema bancário. Sobre este ponto 
tem havido certa discussão, dado que alguns analistas considera-
raro o grande crescimento dos ativos financeiros no sistema ban-
cário como um processo que se contrapunha à acumulação 
Por isso convém deter-se neste ponto com mais detalhe. 
real. 
No que respeita à entrada de capitais estrangeiros pela 
via de depÓsitos, os dados disponíveis indicam que os depósitos 
de não residentes em moeda estr_angeira passaram de 6 milhÕes de 
dÓlares a meados de 1974 a um máximo de um bilhão a meados 
de 19824 . 
Os depÓsitos provinham sobretudo da Argentina, favoreci-
dos pela curta distância da praça financeira montevideana com re~ 
peito de Buenos Aires. Os dados sobre as taxas de juros pagas so-
bre depósitos em moeda estrangeira indicam que, em quase todo o 
período, estas se situavam por baixo dos níveis das aplicações 
no eurornercado. Ainda que ao utilizar-se taxas médias pode se 
introduzir alguma distOrção, em tanto que pode ser ];)OSSÍvél que os dep:)sitos 
de não residentes ao serem de grandes magni tuâes tenham tido por 
4 Os dados sobre depÓsitos de não,residentes antet±ores á reforma 
não são confiáveis porque existia uma taxa àe recolhimento com-
pulsório maior que sobre os depósitos àe residentes em moeda 
estrangeira. Isto estimulava os bancos a apresentar como perten-
centes a residentes parte dos depósitos de não residentes. 
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~sso mesmo acesso a taxas mais altas, a diferença é indicativa de 
que os capitais que entraram eram de pequena e média escala, e 
nao consideravam corno alternativa dirigir-se a praças financei-
r as . 5 ma1s seguras • A tabela 4.9 apresenta a evolução dos depósi-
tos de não residentes, sua relação com o total de depósitos em 
moeda estrangeira e a diferença de rendimento respeito 
juros do euromercado. 
' a taxa de 
Os depósitos de nao residentes foram em parte destinados 
' a operativa off-shore da banca, isto é, a operações de crédito 
internacional. Esta modalidade, porém, que teria convertido Monte-
vídeo numa praça financeira internacional, atingiu apenas 20% 
dos depósitos no perÍodo de auge de entrada de capitais {1978-
1982). Ainda sendo verdade que estas operações se incrementaram 
em mais de 30% no final de 1984, isto aconteceu porque a insolvên-
cia das empresas locais fez com que os créditos internos nao re 
sultassem rentáveis. Por outro lado, esse aumento se verifica 
num período de contração do montante de depósitos de nao resi-
dentes, o que sugere que se deve também á lentidão de adaptar 
a carteira aos saques dos depositantes. 
5 Esta hipótese verifica-se com alguns dados existentes sobre 
taxas de juros passivas máximas em dÓlares. Tomando estas taxas, 
a diferença de rendimento respeito ao eurodÓlar é praticamente 
nula, sendo que a prima de risco-paÍs deveria ser superior para 
o Uruguay. Os perÍodos nos quais a taxa local média está por 
cima da do euromercado coincidem com perÍodos nos quais há -: r.st 
zões para supor que aumentou a percepção do risco-país por par-
te dos depositantes. Isto aconteceu ao longo do segundo e ter-
ceiro trimestre de 1980, quando se produz a crise financeira 
argentina; é possível pensar que os depositantes argentino~ 
associaram a inadimplência do sistema financeiro argentino -_a 
política econômica, de orientação similar à uruguaia, projetando 
a imagem de insolvência sobre o sistema financeiro uruguaio. A 
meados de 1981, quando começam as dificuldades financeiras in-
ternas nas empresas do Uruguay e manifesta-se a recessão, a 
diferença volta a ser novamente positiva. A tendência inicia-
da então só se reverte quando culminam as operações õ~ resgate 
do sistema financeiro realizadas pelo BCU. Veja-se ~v~A, Nelson. 
Un esquema descriptivo para el análisis de las tasJ~ de interés. 







































DEPOSITOS DE NAO RESIDENTES E DIFERENÇA DE TAXAS DE JUROS 
···---~ 
Depósitos de não residentes em moeda Diferença entre taxa 































(a fim de trimestre) e taxa de eurodólares 
Em % do total de depósitos 
em moeda estrangeira 
24.7 




















































































,TABELA 4. 9 (C?ntinuação) 
DEPOSITO$ DE NAO RESIDENTES E DIFERENÇA DE TAXAS DE JUROS 
Dep6sitos de nao residentes em moeda 























(a fim de trimestre) 
-Em % do total de depósitos 





















'Diferença entre taxa 
local de depósitos em dólares 
e taxa de eurodólares 





















FONTES! Elaboração própria a partir de dados do BCU e NOYA, Nelson. Ur esquema descriptivo para el análisis de las tasas de 
interés, In:~· Montevideo, v. 1, n. 1, outubro de 1986. 
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Para estimar a realocação da carteira do setor privado 
residente realizamos uma estimação da riqueza financeira em po-
der do setor privado, tendo em conta as fugas de capitais. Esta 
se baseia em alguns supostos sobre o conteúdo de certos rubros do 
balanço de pagamentos. 
Em primeiro lugar, tomou-se o saldo de erros e ornis-
soes do balanço de pagamentos como representativo dos movimentos 
de capital do setor privado não bancário, porque estes nao se re-
gistram em nenhum outro rubro, à exceção dos créditos comerciais 
das empresas importadoras6 Em segundo lugar, dado que os reg1s-
tros da conta de capital do balanço de pagamentos incluem todas as 
emissões lÍquidas de valores pÚblicos em moeda estrangeira que nao 
são compradas pelo sistema financeiro local, é preciso fazer uma 
correçao à conta de erros e omissões. A contabilidade oficial, ao 
não poder discriminar em que proporção os valores pÚblicos em moe 
da estrangeira são comprados por residentes e por nao residen-
tes~ assume a hipótese de que todos são comprados por não resi-
dentes. Experimentamos diversas hipóteses alternativas sobre es-
sa proporçao para efeitos de estimar corretamente o volume de ati-
vos externos nas mãos do setor privado e, partindo daÍ, o volume 
de ativos financeiros totais. Dado que também os juros corres-
6 Obviamente, aqui cabe fazer a mesma ressalva que se realizou 
quando, no capítulo anterior, comentava-se a evolução do sis-
tema financeiro informal e da fuga de capitais nos anos 60. Uma 
parte de erros e omissões, que imputa-se totalmente à saída de 
capitais e também, por conseguinte, do que aqui se denomina ati 
vos externos lÍquidos em poder do setor privado não-financeiro, 
na realidade, é o desvio de fundos para o mercado de crédito pa-
ra-bancário. Por outro lado, a conta de erros e omissões pode 
efetivamente recolher erros de estimação de outras contas. Es-
te é o caso por exemplo, das compras de bens por contrabando. 
Além do mais, o subfaturamento de exportações e o sobrefatura-
mento de importações em perÍodos de controle de câmbios com pro-
pósitos de acumular ativos externos não seria captado pelo sal-
do de erros e omissões. Portanto, as estimações realizadas de-
vem ser tomadas como uma aproximação. 
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pendentes a ditos valores se computam na conta corrente, cabe efe-
tuar uma correção ao saldo da conta corrente para chegar a um 
montante estimado de saída ou entrada lÍquida de capitais~ 
Os resultados das diversas hipóteses 
tabela 4.10, onde têm-se acumulado os saldos de 
apresentam-se na 
erros e omissões 
desde 1955. As emissões de valores pÚblicos em dÓlares começam 
em 1968, de modo que somente a partir dessa data apresentam-se 
diferenças entre as diversas hipÓteses. A hipótese de proporçao 
variável, que aparece na Última coluna da esquerda corresponde a 
uma estimação realizada na base da proporção de depósitos de nao 
residentes no total de depósitos em moeda estrangeira na banca 
privada, da qual têm-se dados desde 19677 . Dado que os valores 
pÚblicos sao, em alta proporção~ bÔnus a longo prazo e, em todo 
caso, mais seguros que os depÓsitos bancários ao contar 
garantia estatal, supôs-se que a proporção da emissão 
adquirida pelos nao residentes era em 20% superior 





Daqui em diante, para simplificar a apresentação dos 
dados e pela ausência de diferenças significativas, só se utili-
zarão duas hipóteses a respeito da proporção da emissão de valores 
pÚblicos em mãos de residentes: a de 50% e a proporcional ' a evo-
lução dos depósitos em moeda estrangeira ou uvariável". 
7 Poder-se-ia argumentar que o que na verdade corresponderia se-
ria usar a proporção da variação de depósitos de residentes no 
total de depósitos em moeda estrangeira. Porémi deve ter-se pre-
sente que os depósitos a mais de um ano de prazo são insigni-
ficantes e, por issoi a quase totalidade dos depósitos em moe-
da estrangeira são renovados ou retirados dentro de um ano. 
8 Realizou-se também uma estimação supondo que os ativos externos 
rendiam uma taxa de juros que se capitalizava em diferentes 
proporçoes. Como os resultados não diferiam substancialmente, 
utilizou-se exclusivamente os saldos acumulados sem capitali-
zação de j )S. Quer dizer, supõe-se que os eventuais juros dos 















































Acumulação de êrros e omissÕes do balanço de pagamentos 
(en millões de dólares) 
Hipóteses sobre% de compra de valores públicos por residentes: 
80% 70% 50% 40% 
54.0 54.0 54.0 54.0 
145.8 145.8 145.8 145.8 
186.1 186.1 186 .1 186.1 
181. o 181.2 181.5 181.6 
198.2 199.3 201.6 202.7 
168.5 17 2.1 179.5 183.2 
187.9 192.4 201.4 205.9 
217.1 223.5 236.4 242.9 
286.9 292.0 302.2 307.3 
303.8 310.6 324.2 331.0 
334.4 345.8 368.8 380.2 
308.6 328.7 368.8 388.9 
298.6 321.1 366.3 388.8 
289.8 308.1 344.6 362.9 
157.6 172.5 202.2 217.1 
235.4 243.5 259.6 267.7 
170.5 171 s 183.6 188.0 
334.3 ·-. ;.1. 9 339 .o 340.6 
1557.5 1563.9 1576.7 1583.0 
1824.7 1828.8 1836.9 1841.0 
1923.4 1929.3 1941.1 1947.0 
Elaboração própria em base a dados do BCU. 
0% Variável 
54. o 54.0 
145.8 145.8 





































ATIVOS FINANCEIROS DEFLATADOS POR IPC 
. Com IPC base 1961 
1971 1976 
"'"' 
Q Hipótese variável + Hipótese de 50% 




PROPORÇÃO DE ATIVOS BANCARIOS 







, ... 1971 1976 '961 
0 Hipótese variável + Hipótese de 50% 
FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. 
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Gráfico 4. lO 
PROPORÇÃO DE ATIVOS EXTERNOS 





.1008 1971 1978 1961 
o Hípótese variável + Hipótese de 50% 
FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. 
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Dessa maneira, somando ao total de ativos externos lÍ-
quidos os ativos contra o sistema financeiro local e ativos con-
t.ra o governo (dÍvida pÚblica) chegou-se ao total da riqueza fi-
nanceira do setor privado~ cuja evolução em termos reais apresen-
ta-se no gráfico 4.8. Nela pode-se apreciar que exceto um aumen-
to considerável em 1976 (mas que só recupera os valores de princí-
pios da década) a riqueza financeira total do setor 
aumenta senao a partir de 1980 em diante. 
privado na o 
Também, a partir de então pode-se observar que a pro-
porçao da carteira financeira, destinada ao sistema bancário, cre~ 
ce sistematicamente desde o começo da reforma financeira em 1974 
até a crise de 1981. A variação nas percentagens é considerável: 
segundo as diferentes estimações essa proporção situava-se entre 
50 e 55% do tote,l da riqueza financeira a começos da reforma 
percentagem similar à da segunda metade da década dos 60, quando 
a desintermeàiação financeira atinge seu ponto mínimo --; em 1980, 
essa percentagem situava-se entre 90 e 95% do total. O gráfico 4.9 
mostra a evolução dessa proporçao. 
A contraparte dessa substituição de carteira deve en-
contrar-se na diminuição dos ativos externos. Tal como pode obse,r. 
var-se no gráfico 4.10, estes caem d.e 40%, em 1974, até chegar a 
percentagem inferiores a 5% do total, em 1980. 
Em síntese, a recuperação da intermediação financeira 
deveu-se à realocação da carteira de ativos financeiros acumulados 
do setor privado e nao a um crescimento do total dos mesmos. o 
segundo elemento que manteve essa recuperação foi a entrada de 
capitais estrangeiros da região. 
Em ambos fenômenos a influência da liberalização finan-
ceira foi importante, pois a possibilidade de obter rendimentos 
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reais positivos ou, pelo menos, levemente negativos, foi o que de-
terminou a mudança de carteira e a entrada de capitais9 . Os ativos 
internos em moeda estrangeira começam a recuperar-se quando há 
livre movimento de capitais. De outro lado, a proporção de ati-
vos em moeda nacional aumentou quando a taxa de juros em moeda na-
cional foi mais alta que a taxa de juros em dÓlares mais a desva-
lorização. Esta proporçao manteve-se até que houve credibilidade 
nas pautas cambiais pré-anunciadas, ou seja, nos dois primeiros 
anos de sua vigência. O gráfico 4.11. ilustra a composição por 
moedas da riqueza financeira privada. Ela pode comparar-se ' a evo-
lução das taxas àe juros reais em dÓlares e em moeda nacional 
(gráfico 3.2.). 
4o2~3. As mudanças de polÍtica econômica, os choques externos e os 
comportamentos especulativos 
Se o investimentos em 1974-1978 foi liderado pelos se-
teres exportadores não tradicionais, como se explica que quando 
são retirados os incentivos a estes setores, o investimento agre-
gado nao só nao deixa de crescer senão que, inclusive, aumenta?. 
A resposta deve encontrar-se na série de mudanças na política eco-
nômica e no contexto externo que afetaram a economia no transcurso 
àe 1978 e 1979. 
Como foi mencionado no capítulo anterior, a adoção da 
polÍtica de pré-anúncios cambiais e o abandono da polÍtica mone-
tária ativa, foi seguida de uma reavaliação real do peso de grande 
magnitude. Isto provocou uma sÚbita mudança nos preços relativos 
em favor dos bens não comercializáveis. No gráfico 4.12 pode -se 
9 Deve-se recordar que a taxa real de juros internacional era ne-
gativa nesses anos. 
10 
Gráfico 4.11 
PROPORÇÃO DE ATIVOS EM HOEDA ESTRANGEIRA 
Em % de ativos finaneiros privados 
w+-~~~~-+~~~~~~~~~~~~~-4 
'""" 
1971 1976 ,..,, 
o Hipótese variável + llipÓtQ[;e de 50::: 
FONTE! Elaborada em base a dados do BCU. 
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observar a magnitude da queda da taxa de câmbio real 
centra quase que exclusivamente no primeiro semestre 




Neste mesmo gráfico descreve-se a evolução da taxa de 
câmbio real com respeito à Argentina, principal sócio comercial 
do país nesses anos (quase 20% do comércio total). A evolução de.§. 
sa taxa de câmbio especÍfica foi totalmente inversa à média desde 
meados de 1978 até o primeiro trimestre de 1981. A adoção de uma 
polÍtica cambial similar por parte da Argentina provocou que o 
atraso cambial uruguaio ficasse parcialmente compensado pelo maior 
atraso cambial argentino. 
Isto teve como conseqüência que uma série de indústrias, 
normalmente só de mercado interno, fossem favorecidas 
evolução ao ter oportunidade de penetrar no mercado 




ções em torno à tendência de estagnação, a abertura comercial da 
polÍtica de desgravação alfandegária provocou um aumento das suas 
importações. No gráfico 4.13 observa-se claramente o impacto da 
maior demanda externa que enfrentou a economia uruguaia como con-
seqüência da abertura argentina. A partir de meados de 1978 e 
até fins de 1980 há um crescimento espetacular nas 
argentinas. Em volume físico tem uma taxa acumulativa 
mais de 28% ~ 
importações 
anual de 
Um choque externo, vinculado também à evolução da eco-
nomia argentina, deflagrou uma borbulha especulativa no investi-
mento imobiliário a meados de 1978~ A desaceleração do ritmo de 
desvalorização do peso argentino nessa data, ainda antes de ado-
tar a política de pré-anúncios cambiais a fins desse ano, deu lu-
gar a uma sÚbita queda dos preços dos imóveis em Punta del Este 
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em termos de bens argentinos. Isto provocou uma entrada de capí-
tais para a construção civil, que acelerou notavelmente o ritmo 
de investimento privado em construções a partir dessa data, as-
sim como aumentou os preços dos imóveis. 
Mas a borbulha estendeu-se rapidamente à construção re-
sidencial fora da zona balneária, chegando à capital. Essa ex-
tensão fora da zona originária evidencia que logo começaram a 
entrar nela capitais nacionais. No gráfico 4.14 pode-se observar 
a evolução da construção privada e da relação entre o preço das 
vivendas e o custo da construção (denominada 11 q" em alusão ' as 
variáve1s utilizadas por Tobin). 
Outro fato importante que estimulou o crescimento do 
investimento e que se reflete na já comentada maior participação 
do crédito à pecuária no total (tabela 4.6) é a borbulha especula-
tiva gerada em torno ao gado, entre meados de 1978 e meados de 
1979. Essa borbulha foi desencadeada pela liberalização do preço 
do gado, em agosto de 1978, um dos Últimos preços a ser liberado. 
A medida foi decidida em momentos em que o preço do gado entrava 
, fase alcista do seu ciclo. 
É sabido que o setor pecuário em Uruguai e em outros 
~ctÍses tem um ciclo de preços_ e de vendas de entre 6 e 8 anos. 
Nesse ciclo, a resposta do preço é inversa à da produção, dado 
que ao ser o gado ao mesmo tempo um bem de capital e um bem de 
consumo, a elevação do preço gera uma retração nas vendas (abate) 
pela decisão de aumentar o estoque frente às expectativas de maio-
res ganhos futuros. Isto retroalimenta o aumento dos preços, dado 
que a oferta se contrai na fase àe alta dos preços. o contrário 
acontece na fase de tendência à baixa. 
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çoes que em outros setores, pois constituía urna reivindicação hiÊ 
tórica das associações de empresários pecuários, que viam na fixa-
ção dos preços a principal restrição à capacidade de crescimento 
do setor. Isto provocou uma sobrevalorização das expectativas de 
ganhos futuros, desencadeando a especulação. No gráfico 4.15 pode-
se ver a evolução do preço do gado em relação ao nível geral de 
preços ao atacado. Ali observa-se como, num perÍodo de pouco mais 
àe um ano, os preços do gado, se multiplicaram por 2,5 em ter-
mos rea1.s. 
Somado a esses choques externos e movimentos especula-
tivos, e como parte do processo de atraso cambial, a existência da 
indexação dos salários, depois do impacto inicial dos aumentos de 
preços desencadeados pelas borbulhas imobiliárias e pecuária, o 
salário real começou a se recuperar em 19so10 Isto impulsou o 
mercado interno de bens de consumo de massas. 
Todos estes choques foram gerando um clima de euforia 
nos anos 1979-1980, que se traduz no endividamento das empresas. 
Esta é a fase de maior crescimento do crédito, tal como se pode 
observar no gráfico 4.5. A mencionada elevação 
lÍquida de dÍvida por parte do setor privado, em 
da acumulação 
1979-1980, em 
mais de 9% do PIB (tabela 4.8) é outro indicador deste fenômeno~ 
E mais ainda quando se observa que, numa perspectiva de longo pra-
10 A existência de contratos indexados em base à inflação passa-
da nos setores de bens não comercializáveis~ conjuntamente com 
mecanismo oligopolísticos de formação de preços~ têm sido uma 
das razões comumente sustentada para explicar a apreciação 
real da taxa de câmbio durante a polÍtica de pautas. Também 
inclui-se em suas determinantes a inexistência de uma arbitra-
gem perfeita nos preços dos bens comercializáveis. No caso uru-
guaio, a aceleração inflacionária imediata é posta em prática 
dos pré-anúncios cambiais, que foi a determinante inicial da 
aprcciJção real (já que esta se concentrou nos primeiros meses) 
p~~y~~m ter tido um papel considerável. Mais tarde, os meca-
!1:::.::' ::o; mencionados perpetuaram o atraso cambial. 
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Gráfico 4.15 
PREÇO DO GADO VACUNO 















11175.1 1 S71i.1 1D17,1 1'978.1 1 B71tl 1980.1 1981.1 HID2.1 1983.1 1 BB-4.1 
FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. 
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zo, nenhum outro perÍodo tinha-se caracterizado por essa magnitu-
de de acumulação lÍquida de divisas por parte do setor privado. 
O ·crédito necessário para que a fase de euforia conti-
nuasse, veio da já analisada recomposição da carteira financeira 
dos agentes privados para o sistema bancário e da entrada de ca-
pitais. Mas a polÍtica econômica também contribuiu para isto. 
A adoção de uma polÍtica monetária passiva e o equilÍ-
brio fiscal liberaram uma proporçao importante dos recursos fi-
nanceíros. Os efeitos da eliminação dos requisitos de recolhimento 
compulsÓrio e a amortização da dÍvida do setor pÚblico com o se-
tor financeiro podem ser vistas no gráfico 4.16. Há uma persis-
tente queda do recolhimento e do crédito lÍquido do setor pÚbli-
co em relação aos depósitos desde fins de 1977 (quando a relação 
atingia a 40%) até meados de 1979 {quando chega a menos de 5%). 
A queda se acelera entre meados de 1978 e meados de 1979. 
Além do mais, o aumento do endividamento foi estimulado 
inicialmente por taxas de juros ativas reais negativas até o ter-
ceiro trimestre de 1979, tal como se vê no gráfico 3.3~ Nisto tam-
bém teve incidência a política cambial. No caso das taxas em moe-
da estrangeira. é Óbvio que a desaceleração do ritmo de desvalori-
zação reduz o custo do crédito nessa moeda. No caso do crédito 
em moeda nacional, houve uma queda inicial nas taxas no-
minais à e juros. Embora não se possa sustentar que durante o pe-
ríoào de pautas tenha existido uma arbitragem perfeita entre ta-
xas em moeda nacional e taxas em dÓlares, parcialmente essa arbi-
tragem funcionou. Isto é mais verdadeiro para o perÍodo inicial 
das pautas cambiais, quando a confiança nelas era bastante alta~ 
A queda da taxa de desvalorização, fez com que a tendência a que 
a taxa nominal em moeda nacional se fixasse de acordo ' a taxa em 
lH 
Gráfico 4.16 
CANALIZAÇAO DO CRÉDITO AO SETOR PÚBLICO 
Em % de depósitos 
to 
O~rr~rrT<crTõ-rrT-rrõo-rrõõrr~~~-rr7-rrT~ 
1973 1974 um; 1970 1077 1978 1979 
"'"" 
, .. , 
Recolhimento de bancos oficiais O Crédito líquido ao setor público 
FONTE: Elaborado em base a dados do BCU. 
dÓlares mais a desvalorização, e operou no sentido de uma queda na 
taxa nominal. 
As expectativas de altos ganhos, que se generalizam a 
' . 
var1os setoresr puderam relaimentar-se pela expansão creditícia 
no contexto da liberalização financeira. Eram expectativas basea-
das em horizontes de cálculo muito curtos, como sempre acontece 
numa economia inflacionária~ As condições de curto prazo nas que 
se sustentaram não puderam continuar a médio prazo e, em consequen 
cia, quando chegou o momento de realizar os lucros, isto resultou 
inviável. 
O atraso cambial e uma série de fenômenos vinculados a 
ele eram insustentáveis, porque foram gerando desequilÍbrios cre§ 
c entes na conta corrente do balanço de pagamentos. Embora as en-
tradas de capitais as cubrissem numa primeira etapa, isto nao foi 
possível mais tarde. Quando se começou a ter dúvidas sobre a con-
tinuiàaàe da política de pré-anúncios, a pr1ma àe riscos requeri-
da para manter ativos em moeda nacional aumentou, elevando assim a 
taxa real de juros em moeda nacional. Isto repercutiu ainda mais 
' sobre o desempenho das empresas, que viram somada a pressao da 
11 
concorrência externa ,apressao dos custos financeiros em alta. 
Nos gráficos 3. 2 e 3. 3 pode-se, ver como as taxas em moeda nacional 
passam a ser maiores que as taxas em dÓlares. As taxas reais ati-
vas em moeda nacional situavam-se por cima de 20% anual real a 
partir de começos de 1981. A crescente prima de risco cambial nao 
impediu que para 1981 a carteira financeira dos agentes privados 
se trasladasse progressivamente a dÓlares {veja-se o gráfico 4.11). 
11 Cabe ter presente que as reduções alfandegárias e a queda da ta 
xa de c~mbio real pressionaram ao mesmo tempo a capacidade d; 
concorrência da indústria. Em particular, os efeitos da redu-
ção alfandegária são importantes a partir de 198lr quando se 
elimina a margem de p.roteção redundante. 
JH 
Isto levou a que as empresas devessem assumir urna maior posição 
lÍquida em moeda estrangeira, pondo em perigo a 
caso de desvalorização. 
sua solvência em 
Quando a desconfiança sobre as pautas cambiais progres-
sivamente se transforma em desconfiança sobre a solv~ncia do sis-
tema financeiro, em 1982, produz-se a saÍda de capitais e aos dé-
ficits em conta corrente agregaram-se os déficits na conta de ca-
pital do balanço de pagamentos. 
A abertura argentina e a maior capacidade de concorren-
cia com Argentina também tinham um horizonte limitado, pelos 
mesmos desequilÍbrios deflagrados por uma política econômica si-
milar nesse país. Os auges especulativos no setor pecuário e da 
construção civil eram, por sua prÓpria natureza, efêmeros. Basea-
vam-se, como toda borbulha especulativa, na expectativa de que os 
preços dos respectivos bens continuassem-se subindo. Desse modo, 
os ganhos de capital e nao o rendimento na produção eram os que 
atraiam aos investidores. 
A tudo isto agregou-se o contexto internacional desfa-
vorável. A reforma financeira tinha logrado uma ma~or integração 
com os mercados financeiros internacionais, de modo que as mudan-
ças nestes repercutiram com grande intensidade. A partir de 1980 
começam a elevar-se as taxas de juros internacionais a níveis des-
conhecidos, começa a recessã-o internacional em 1981 e, em 1982, 
interrompe-se o fluxo de créditos dos bancos privados internacio-
nais a América Latina. Tudo isto agravou a crise. 
Dessa maneira, os choques de polÍtica econômica e as mu-
danças no contexto internacional impulsionaram à alta as expecta-
tivas numa fase inicial. Isto levou ao crescente endividamento em-
presarial na medida em que as expectativas de ganhos futuros con-
duziram a sobrevalorizar os ativos. Como essas expectativas impli 
cavam um conjunto de preços relativos incompatível com o equilí-
brio macroeconômico, resultaram frustradas, iniciando-se então a 
etapa de restrição financeira das empresas. 
Um claro indicador dessa situação é a evolução das car-
teiras bancárias em situação de atraso àe pagamentos (tabela 4.11). 
lsto também indica que a crise financeira das empresas foi-
-se transladando progressivamente ao sistema financeiro que em 
1982, enfrentava o saque massivo de depósitos. 
A crise financeira agravou-se ainda mais com o abandono 
do regime de pautas cambiais, que implicou uma recuperação da taxa 
de câmbio real~ Isto .gerou uma perda de capital para a maioria 
das empresas, que tinham-se visto obrigadas a reconverter seus 
passivos com os bancos à moeda estrangeira, pari passu com o des-
vio da carteira de ativos financeiros privados para os ativos em 
dÓlares. 
TABELA 4 • 11 
Morosidnde das carteiras bancárias com o setor privado 
Em i. do total da carteíra 
Jun, 1976 8 
Dez. 1976 9 
Jun. 1977 11 
Dez. 1977 12 
Dez. 1978 8 
Jun. 1979 5 
Dez. 1979 7 
Jun. 1980 10 
Dez. 1980 9 
Jun. 1981 14 
Dez. 1981 15 
Jun. 1982 20 
Dez. 1982 30 
Jul. 1983 23 
Dez. 1983 24 
Jun. 1984 28 
Dez. 1984 21 
FONTES: BCU, tomado de Colegio de Contadores, Estudios sectorialed de 
la economía nacional. Montevideo, Crônicas Econômicas 1983 
até dezembro de 1982 e de ANTIA, El sistema financiara en la 
crisis. in: FESUR. Instituto de Economía. Uruguay 87. Mon-
tevideo, Banda Oriental, 1987, de julho de 1983 em diante. 
NOTA: Até dezembro de 1983 inclui aplicações vencidas, devedores en 
gestao, devedores 11por arreglou e devedores morosos; de julho 
de 1983 en diante inclui aplica~ões vencidas, devedores em 
gestão, devedores em plano de abatimento, despesas a recuperar 




AS CONSEQUÊNCIAS SOBRE A ESTRUTURA 
FINANCEIRA DAS EMPRESAS 
Neste capítulo realiza-se uma análise, a nível das eropr~ 
sas da indÚstria manufatureira, das mudanças introduzidas pela 
reforma financeira. Em particular, analisam-se as mudanças nas es-
truturas àe ativos e passivos das errpresas, a evolução do 1.nves-
timento em ativo fixo e sua estrutura de financiamento. As empre-
sas agrupam-se segundo sua inserção no mercado externo e segundo 
seu tamanho. 
5~1. Aspectos metodolÓgicos da amostra das empresas 
A amostra de empresas é a utilizada nos trabalhos de 
PASCALE 1 . Estes trabalhos cobriram o perÍodo 1972-1976 e 1976-
1980, respectivamente. Além disso, o BCU realizou uma continuação 
dessa pesquisa com urna amostra mais ampla, para o perÍodo 1982-
1984, a que se processa por primeira vez neste trabalho. Todas es-
tas pesquisas de campo foram reprocessadas para uniformizar cri té-
rios e ter uma amostra composta pelas mesmas empresas. As pesqui-
sas levantaram informação sobre os estados de situação, um resumo 
2 das contas de resultados F as compras e vendas de ativos fixos, 
os aportes de capital e a distribuição ôe lucros. 
1 PASCALE, Ricardo. Inversiónl financiamiento y rentabilidad de la 
industria manufacturera uruquaya. Montevideo, BCU, 1978, e PASC~ 
LE, Ricardo. Comportamiento financiero de la indust•-íA manufactu 
rera uruquaya 1977-1980. Montevideo, BCU, 1982. 
2 Devido a escassa uniformidade nas respostas sobre a estrutura de 
custos na conta de resultados, não se poàe trabalhar com os agr~ 
gados destas contas. 
A amostra original tomou como base o Registro Industrial 
de 1968, tendo como única variável de referência o pessoal ocupa-
do. Realizou-se uma amostragem estratificada por agrupaçoes indus-
triais sobre o universo das empresas privadas com mais de 10 pes-
soas ocupaàas 3 
A sub-amostra tomada neste trabalho corresponde ' as 68 
empresas que responderam às três pesquisas mencionadas. Estas r e-
presentam, em 1978, o 26% das vendas 4 na indústria manufatureira 
privada (definida aqui como a que ocupa mais de 20 pessoas). 
Classificou-se cada empresa no ramo industrial a 4 dí-
gitos de acordo com a Classificação· Industrial Internacional Uni-
forme, da principal atividade que realizasse. Depois agruparam-
se os ramos em quatro classes, de acordo a seus vínculos com o 
mercado externo: exportadoras tradicionais, altamente exportado-
ras (não-tradicionais), medianamente exportadoras (não-tradicio-
nais) e de baixa ou nula exportação (ou seja, de mercado interno). 
Os ramos de exportações tradicionais são, como é usual no Uru 
guai, basicamente os frigorÍficos e na fiação e tecelagem de lã. 
o critério de classificação por graus de atividade exportadora nas 
nao tradicionais obedeceu à percentagem de exportações no total 
das vendas dos ramos do perÍodo 1975-1978. Na base dessa per-
centagem ordenaram-se os ramos formando-se três grupos de igual 
ponderação no valor agregado tdtal de 1978. 
3 Mais detalhes podem ver-se em PASCALE 1 R.f Inversion .•. 
4 A comparação realiza-se entre as vendas das empresas, ajustadas 
para ter em conta a diferença dos anos contáveis e do ano ci-
vil com as vendas do ano civil declaradas no Censo Industrial de 
1978, pelo qual sempre pode haver alguma distorção. Porém, o 
obje'tivo é simplesmente ter uma ordem de magnitude da representª-
tividade da amostra. 
!2: 
Também foram classificadas por tamanho, em pequenas, mé-
dias e qrandes, de acor-do ao valor de seu ativo em 1976. Forma-
ram-se três grupos com aproxidamente o mesmo número de empresas 
em cada um deles. 
A efeito àe hnmogeneizar a informação recolhida reali-
. 5 
zaram-se alguns aJustes Os rubros em moeda estrangeira do ativo 
e passivo foram ajustados à taxa de câmbio comercial vendedora de 
fim do mês. O segundo a jus te corresponàeu aos rubros êlo ativo fi-
xok Partiu-se dos valores fiscais declarados pelas empresas em 
19726 e 1982 7 , tanto p~ra os ativos fixos brutos como para as 
amortizações acumuladas· A eles se lhes foram agregando as aquisi-
ções e as vendas de atiVOs fixos (com as suas correspondentes amQ..r 
tizações acumuladas), reajustando os saldos de acordo a um Índi-
ce mensal àe,preços confeccionados por extrapolação dos Índices 
anuais âe preços implícitos do investimento em construções na o-
residenciais e de investimento em maquinaria e equipamento das CQn 
tas nacionais. A efeitos de calcular a amortização de cada ano su-
pôs-se um esquema de amortização de coeficientes fixos (8% para 
5 Deve-se ter em conta que somente em 1977 implantou-se um balan-
cete uniforme e obrigatório para as sociec"lades anônimas, as 
sociedades em comandita por ações e/os sujeitos passivos de im-
posto à renda (decreto 827/976). 
6 Em alguns casos, quando era evidente que as empresas não tinham 
reavaliado seus ativos fixos, foi necessário partir de valores 
do ativo fixo posteriores a 1972, para depois chegar a este retro 
cedendo no tempo. Isto deve-se em parte à escassa uniformidade 
das regras contábeis, sobretudo antes de 1976, como foi assinal2 
ào na nota anterior. 
1 Dado que a pesquisa de campo de 1982-1984 partia de dois anos 
posteriores ao da finalização da pesquisa de campode 1976-1980, 
não se pode realizar o ajuste só a partir dos valores de 1972. 
Desta forma, a comparação dos resultados do perÍodo 1982-1984 
com os perÍodos anteriores vê-se afetada e deve ter-se presente 
corno uma limitação insolúvel deste trabalho. lamentavelmente, o 
mesmo problema não nos permite ter uma série contínua que in-
clua o ano de 1981, além de tudo, é um ano de inflexão chave no 
período analisado. 
122 
ooquinaria e equip.3mentos 2% para construções)aplicados sobre os saldos 
ativos brutos reavaliados do ano. 
dos 
Os balancetes~ com data de fechamento entre junho e 
dezembro de cada ano, foram levados ao fim do ano, mediante a ap~i 
caçao a todos os seus rubros da variação do índice de preços ao 
atacado entre dezembro e a data de fechamento. Todas as empresas 
consideradas fechavam seu ano contábil entre 30 de junho e 31 
de dezembro. 
5~2. A estrutura de financiamento das empresas 
Nas tabelas 5.1 a 5.8 apresenta-se a estrutura de ati-
vos e passivos das empresas entre 1972 e 1984,excetuando-se 19B18 . 
Nelas é possível perceber que as mudanças que aconte-
cem na estrutura de financiamento não são muito consideráveis 
entre o perÍodo anterior e posterior à reforma. O coeficiente de 
endividamento, uma medida do leverage das empresas, mostra inclusi 
ve uma queda até 1976. Obviamente, quando nos anos posteriores 
ocorre um maior crescimento do crédito bancário, produz-se uma 
elevação desse coeficiente~ O aumento é contínuo até 1980, e a 
elevação súbita que se observa a partir de 1983 
lorização de fins de 19829 . 
deve-se ' a desva-
a A abertura do passivo para os anos 1982-1984 era diferente a 
dos anos anteriores, o que não permitiu uma apresentação similar 
dos sub-rubros. Desse modo, os espaços em branco· no FerÍodo 1982 
-1984 não devem ser interpretados como valores nulos. 
9 Deve ter-se presente que, como não todas as empresas fecham o 
balancete no fim ào ano, os dados de 1982 não recolhem os efei-
tos da desvalorização produzida a fins de novembro desse ano. 
Cabe lembrar também que as cifras posteriores a 1982 nao sao 
estritamente comparáveis com a dos anos anteriores, pelos já 
discutidos problemas de ajuste no valor dos ativos fixos. 
AriiiO 




Qytro~ •tivos corr•r.t•s 
ATIVO CORRENTE 
lftv•sti~•ntos ~inanc•iros 
Ativo ~iHO lÍquido 
Outro~ •ti vos a lon90 prazo 
ATIVO NÂO CÓRRE~fE 
ATIVO TOTAL 
PASSIVO E PATRINONIO 
OÍuid~s coH•rci•is a curto prazo 
O{uid~s b•r.carias a curto pra~o 
olvtdas banc.rias •~t•rn•s a c.p. 
O{vtd•s ~inanc•ir•• a curto pr•zo 
Oivtd•s ~inan~•ir•• •Ht•rn•• • c.p. 
Oív~das ~tscais • pr•vid. soe. • C•P• 
Outro~ p.ssiuos • curto pr•zo 
PASSIVO CORRENTE 
o!vidas coH•rci•~• •Ht•rn•• • l.p. 
O{vid•s b•nc.rias • lon90 pr•zo 
o(vidas b•ne.rias •Ht•rn•s • l.p. 
D{vid•s ~in•nc•ir•s • lon9o pr•zo 
Oívid•s 
O{vid•s 
~ln•nc•iras •Ht•rr.•s • l.p. 
t"iSC•is 
Outro"' P•ssivos 
PASSIVO A l.OMOO 
PASSIVO TOTAL. 
• P>"•vid. soe:. 
• l01>90 pr•~o 
PRAZO 
' PATP.INONIO L.IQUIOO 
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RflVO COJHtEIIITE 
ln•~••ti,.•ntos fi n..,ru::•i r os 
Ativo f'i~o lÍquido 
Outro~ •tivo• • lol'\90 pr•~o 
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O{ vidas CoM•rciaís • curto pr•~o "~" 
"'• 
o{vid•:o: b•.,c:•'ri~t~s • curto pr•:r=:<> M/1'> 
"'• 
o{vid•s b•nc.ri•• •Ht•rn•• • c.p. M/• 
o{vid•s f'in•nc:•ir•• • curto pr•~o '""'" 
. ,. 
c!vid•• ~in•nc•tr•s ... t.rnas • c.p. M/• 
OÍvid•• f'isc:•i• • pr•vid, soc:. • c.p, 
Outros p•sstuos • curto pr•zo 
PASSIVO CO~~ENTE 
OÍvid•S C:oH•rci•iS •Ht•rn•s ... l,p, M/<11 
o{vid•s b.anc.-ri•• • l.o•"iiO Pr.fu!o Hh• 
.,. 
OÍvid•s banc~ri•• •Ht•rn•s • l.p. M/• 
o{vid•• lih•n~•tr•s ~ lQM90 prazo "'" 
. ,. 
O{vid•• (inanc•tras •"t•rn•• • l.p. "'• 
o!vidas (i•cais • pr•vid. soe. • l.p. 
Outro• P•••ivo• • 1Qn9o prazo 
PASSIUO A LONaO P.AZO 
PASSIVO TOTAL 
' PAT~INO~IO LIQUIDO 
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A queda do coeficiente de endividamento observada até 
1976 está ligada à redução do endividamento de longo prazo {com 
vencimento superior ·a um ano), fundamentalmente o havido com os 
bancos e com o Estado. Deve-se ter presente que a crise financeira 
de 1971 deu lugar a medidas de reestruturação de dÍvidas bancá-
rias, pelo qual as altas percentagens iniciais de endividamento 
a longo prazo tem sua explicação, em parte, numa medida legal. 
Mas fundamentalmente incide nelas que o regime de financiamento 
àa indÚstria frigorífica, de grande peso na amostra pelo tamanho 
relativo de suas empresas, fosse muito peculiar até 1972. Como 
se viu no capítulo III, a estratégia .de crescimento que se havia 
adotado em fins dos 60 e princÍpio dos 70 baseava-se nas exporta-
ções tradicionais. Isto deu lugar a um grande apoio creditício 
a longo prazo para a renovação de pla-ri'tas por parte do BROU, nos 
primeiros anos dos 70, o que se poàe verificar, observando o peso 
relativamente maior Oo endividamento a longo prazo dos exportado-
res tradicionais, na tabela 5.5. Nos restantes ramos industriais 
a queda do endi vidaroento a longo prazo se explica quase por com-
pleto pela redução do endividamento fiscal e com a previdência so-
cial. 
o endividamento a longo prazo volta a aumentar de forma 
considerável no perÍodo posterior a 1982. Mas novamente isto ' e 
consequencia do refinanciamento de carteiras bancárias, disposto 
por diversas medidas legais (entre elas a aquisição de carteiras 
por parte dos bancos pÚblicos) para evitar a insolvência das em 
presas. 
Um fato importante é que a elevação do coeficiente de 
endividamento, a partir de 1977, não se dá em todos os estratos 
por tamanho. O nível do coeficiente de endividamento que atingem 
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-as pequenas empresas nao difere significativamente do vigente no 
período anterior a 1975, ainda em 1980. Excetuando a queda em 
1976, esse coeficiente mantém-se em torno de 60% dos ativos. so-
mente os efeitos da maxidesvalorização de fins de 1982 levaram-
o a situar-se por cima de 70% em 1983-1984. 
Nas empresas grandes, logo de uma queda no coeficiente 
de endividamento de 5% dos ativos em 1974-1976, inicia-se uma 
peração, que não chega a superar os níveis de endividamento 
rec.J:l 
' pre-
vios à reforma. Esta evolução é a que predomina nos resultados 
agregados de todas as empresas, dada a maior ponderação das ernpre-
sas grandes. O aumento do coeficiente sim resulta significativo 
nas empresas médias, onde inclusive se dá a partir de 1975. 
Isto poderia interpretar-se da seguinte forma~ Com o 
' 
crescimento da intermediação financeira posterior à reforma, foram as empre 
sas médias as que se beneficiaram de um maior acesso ao crédito. 
As empresas __ grandes já tinham tradicionalmente acesso fácil ao 
crédito antes da liberalização, de modo que seu endividamento nao 
estava limitado~ Por outro lado, as empresas pequenas continuaram 
com o mesmo nível de acesso ao crédito. Em outras palavras, o ní-
vel de segmentação ào crédito reduz-se, dando entrada a empre-
sas médias, mas mantém-se em parte para as pequenas. 
O crescimento do coeficiente de endividamento acontece 
nas empresas exportadoras não-tradicionais, tanto nas altamente 
exportadoras como nas medianamente exportadoras. As exportadoras 
tradicionais, que são também de grande tamanho em sua maior parte, 
reduzem seu endividamento no perÍodo posterior a 1975, ainda que 
com flutuações. As empresas de mercado interno só elevam o coefi-
ciente de endividamento em 1975-1980, perÍodo no que, como se viu, 
ocorre um auge do mercado interno. 
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Como era esperado# de acordo ao que se . ' v:tu no cap:ttu-
lo anterior sobre a evolução por moedas do crédito, 0 
ào crédito, posterior a 1977, ocorre fundamentalmente 




dos ativos denominados nessa moeda 
' 
de maneira que as empresas fo-
ram progressivamente assumindo cada vez maior risco cambial,. Na 
tabela 5.9 apresenta-se a evolução dos ativos lÍquidos dos passi-
vos em moeda estrangeira como proporção do total ne ativos que, 
na maior parte dos casos, resulta negativa. 
A maior exposição cambial obviamente é assumida em mais 
alto grado nas empresas exportadoras que nas de mercado interno. 
Nestas, só aumenta de modo importante em 1980. As pequenas e 
médias empresas também não apresentam uma teridênc:i:a crescente 
no aumento da "dolarização" dos balancetes senão até o fim da déca 
àa. 
No que tange à composição dos ativos, observa-se um au-
mente significativo na proporção de ativos correntes em todos os 
grupos de empresas, à exceção das exportadoras tradicionais com 
respeito ao perÍodo anterior à reforma, da ordem de 4 a 5%. Com 
a recessao, opera-se uma queda nos ativos correntes a partir de 
1982, fundamentalmente ligada à queda dos devedores comerciais e 
dos estoques* 
A análise das fontes e usos de fundos permite avaliar 
com melhor precisão das formas de financiamento do investimento 
no período. Nas tabelas 5.10 a 5.17 apresentam-se as correntes 
de usos e fontes de fundos como percentagem do total de usos e 
fontes. Também, apresenta-se ali um Índice da evolução do investi 
mento em ativos fixos. 
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Posição líqüida em moeda estrangeira 
(Em % do total de ativos) 
DE ACORDO A VÍNCULO COM MERCADO EXPORTADOR 
Altamente Medianamente 
exportadoras exportadoras Baixa o nula 
























-20.5 -43 .o 
-10.3 
Elaboração própria a partir de pesquisa a empresas. 
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Estrutura de fontes e usos de fundos e evolu~ão 
do investimento de ativo fixo 
(Em % do total de usos ~~fontes de fundos) 
TOTAL DE EMPRESAS 
Fontes 1973 1974 1975 1976 1977 1978 
Autofinanciamento 27. 1 27.4 32.4 40.3 30.7 33.3 
Aumento de endividamento 72.5 72.3 67.1 55.4 67.2 63.5 
Aportes de capital p'róprio 0.3 0.3 0.4 4.3 2.1 3.2 
Usos 
Adquisição líquida de ativos fixos 9.6 5.9 6.4 1 7. 4 18.2 1ó.4 
Aumento de ativos correntes 83.3 85.4 84.4 71.6 73.4 73.4 
Aumento de outros ativos 1.6 4.1 5.4 1.0 2.4 4.5 
' Distribuição de dividendos 5.6 4.6 3.8 10.0 6.0 7.8 
Índice dé comP.ras de ativo fixo 
a pre~os constantes base 1972 77 78 82 120 161 153 
FONTE: Elaboração pró~ria a partir de pesquisa a empresas. 
1979 1980 1982 
36.2 32.5 
61.7 64.6 




8.4 8. 7 

























Estrutura de fontéS e usos de fundos e evolur;;iro 
do investimento de ativo fixo 
(Em % do total cle usos ou fontes de fundos) 
EMPRESAS PEQUENAS 
Fontes 19 73 1974 1975 1976 1977 19 78 
Autofinanciamento 17.0 25.6 30.2 48.4 36.5 34.3 
Aumento de endividamento 79.6 74.2 69.1 51.1 63.4 64.5 
Aportes de capital próprio 3.4 0.2 o. 7 0.5 0.1 1.2 
Usos 
Adquisiç~o líquida de ativos fixos 4.7 5.4 4.9 12.6 14.9 13.4 
Aumento de ativos correntes 97.3 88.7 93.3 79.6 74 .o 73.4 
Aumento de outros ativos -5.6 3.2 -0.7 0.8 1.4 1.4 
Distribuição de dividendos 3.7 2. 7 2.6 7.0 ' 9.7 12.0 
Índice de compras de ativo fixo 269 849 493 1009 2076 2098 
a preços coristantes base 1972 
.FONTE: Elaboração própr::ia a partir de pesquisa a empresas. 
-~---~·----·-
19 79 1980 1982 
































Estrutura de fontes e usos de fundos e evolllç!Ío 
do investimento de ativo fixo 
(Em % do total de usos ou fontes de fundos) 
EMPRESAS MÉDIAS 
Fontes 1973 1974 19 7 5 19 76 1977 19 78 
-------
Auto f inanciarnento 40.4 36.4 29.4 48.8 50.7 34.7 
Aumento de endividamento 58.7 62.3 70.1 5!.2 49.3 6! .8 
Aportes de capital próprio 0.9 !.3 0.5 0.0 o.o 3.5 
Usos 
Adquísir;ão líquida de ativos fixos 4.6 5.6 5.7 16. o !9.7 !4. 7 
Aumento de ativos correntes 86.5 87.6 85.2 74.8 66.0 69.4 
Aumento de outros ativos 0.6 -0.4 2.6 2.6 4.7 7 .! 
Distríbuiç~o de dividendos 8.2 7.2 6.4 6.5 9.6 8.7 
' Indic·e de compras de ativo fixo 
a preços constantes base '!972 35 68 60 !46 199 190 
FONTE: Elaboração prÕptia a partir de pesquisa a empresas. 
··--... ·~--
1979 1980 1982 
·-----·---
4 7.8 42.5 
52.2 57.4 
.o o. l 
16.5 !7.8 
70.4 68. o 
2.1 1.1 
li. l 13 .1 





















"' w _, 
Estrutura cte tentes e usos de fundos e evoluçiío 
do investimento de ativo fixo 
(Em % ,do total de usos oufontes de fundos) 
EMPRESAS GRANDES 
-·-·~- ---~- -·--------·---·--·---~~---
Fontes 1973 1974 1975 1976 1977 1978 19 79 1980 1982 1983 1984 
--~--------
__ , ____ 
----- ·----~- .. 
Autofínanciamento 23.6 25.0 33.3 35.5 22.3 32.5 30.5 25.8 4.1 20.6 
Aumento de endividamento 76.4 74.9 66.3 57.8 74.6 64.1 66.2 69.4 95.9 79.4 
Aportes de capital próprio .o 0.1 0.4 6.7 3.1 3.4 3.3 4.8 .o . o 
Usos 
Adquísir;ão líquida de ativos fixos 11.4 6.0 6. 7 18.6 18.1 14 .4 11. o 13.6 7.1 13. 1 
Aumento de ativos correntes 81.5 84.5 83.6 69.2 76.2 75.1 82.8 75.8 82.9 74. 7 
Aumento de outros ativos 2.3 5.5 6.5 0.3 1.6 3.8 -0. 7 4.3 5.4 8.3 
Distríbuíção de dividendos 4.9 4.0 3.2 12.0 4.1 6.8 6.9 6.3 4.6 4.0 
Índice de compras de ativo fixo 
a preços constantes base 1972 88 75 85 106 136 128 104 115 405 1/• 3 196 





Aumento de endividamento 
Aportes de capital próprio 
Usos 
Adquisiç.ão líquida de ativos fixos 
Aumento de ativos correntes 
Aumento de outros ativos 
Distribuição de dividendos 
• Indice de compras de ativo fixo 
a preços constantes base 1972 
Estrutura de fontes e usos de fundos e evo1uç/ío 
do invest:i.mento de ativo fixo 
(Em % do total de usos oU fontes de fundos) 
EXPORTADORAS TRADICIONAIS 
1973 1974 19 7 5 19 76 1977 1978 
18,1 -3.4 -31.0 90.5 40.0 11.2 
81.6 103.3 128.7 -11.1 60.0 88.8 
0.3 0,1 2.4 20.5 .o 0.0 
33.5 6.9 !8.6 36.9 23.7 21.5 
77.4 86,0 72.4 71.7 48.9 63.0 
-10.9 7 .1 9.0 -14.0 24.9 14.6 
o.o 0.0 o.o 5.5 2.5 0.9 
45 58 91 48 61 61 
FONTE: Elaboração proptiaa partir de pesquisa a empresas. 






-11.9 1 o. 4 
0.0 o.o 




-0.4 -124. 4 
100.4 222. 1 
0.1 2.2 
3 .I 138.9 
88.4 -1~06. 2 
2.4 188.5 
6. l l 78.8 




Estrutura de fontes e usos de fundos e evolução 
do investimento de ativo fl.xo 
{Em % do total de usos e.u fontes d~ fundos) 
ALTAMENTE EXPORTADORAS (NÃO TRADICIONAIS) 
Fontes 1973 !974 1975 1976 1977 1978 
Autofinanciamento 31.1 25.2 53 .1 1.7 24.5 24.2 
Aumento de endividamento 68.9 74.6 46.8 98.3 75.0 75.8 
Aportes de capital p~óprio .o 0.2 .o o.o 0.5 0.0 
Usos 
Adquísição líquida de ativos fixos 9.0 5.8 3.8 28.0 19 • 9 15.2 
Aumento de ativos correntes 81.6 86.5 86 .1 57.6 80.5 76. 2 
Aumento de outros ativos 4.5 3.0 6.4 6.9 -4.7 4.0 
Distribuição de dividendos 4.9 4.6 3.7 7.4 4.3 4.6 
• Indice de compras de ativo fixo 
a preços constantes base 1972 92 67 61, 156 246 187 











·-·-----.. ---~- .. • 
1982 1983 198!~ 
-----------.. ·------------













Au~ento de endividamento 
Aportes de capital próprio 
Usos 
Adquisição líquida de ativos fixos 
Aumento de ativos correntes 
Aumento de outros ativos 
Distribuição de dividendos 
• Indice- de compras de ativo fixo 
& ?~eços constantes base 1972 
Estrutura de fontes e usos de (undos e evoluç.iro 
do investimento de ativo fixo 
(Em % .do total de usos oo fontes de fundos) 
MEDIANAMENTE EXPORTADORAS (NÃO TRADICIONALIS) 
1973 1974 1975 19 76 1977 1978 
29.2 48.7 30.7 54.2 26.6 45.2 
70.1 50.5 69 .i 38.5 65.9 46.2 
o. 7 0.8 0.2 7. 3 7.5 8.6 
7.5 5.4 4.2 11.7 13. 7 13. 1 
84.4 83.8 88.2 75.2 68.3 73.2 
0.1 2.7 2. 1 -1.1 8.4 2.5 
8.0 8.0 5.4 14.3 9.6 11.2 
109 128 81 162 1148 245 
FOl\TE: Elaboração própt;ià a partir de pesquisa a empresas. 

































Estrutura de fontes e usos de fundos e evo luçilo 
do investimento de ativo fixo 
(Em % do total de usos oofontes de fundos) 
BAIXA OU NULA EXPORTAÇÃO 
Fontes 1973 1974 1975 19 76 1977 19 78 
.-------
Autofinanciamento 18.2 35.8 35.1 43.5 43.3 40.2 
Aumento de endividamento 81.5 64.2 64.7 56.5 56.5 58.7 
Aportes de capital próprio 0.3 0.0 0.2 o.o 0.2 1.1 
Usos 
Adquisição líquida de ativos fixos 6.9 5.5 6.7 11.1 17.4 11.5 
Aumento de ativos corrente 86.5 86 .1 82.5 79.2 76.7 73.8 
Aumento de outros ativos 2.2 4.4 6.0 2.3 -1.1 3. 7 
Dis tr ibu íçã"o de di vídendos 4.4 4.0 4.7 7.4 6.9 11.0 
Índice de compras de ativo fixo 
a preços constantes base 1972 81 87 98 !65 259 178 
FONTE: Elaboração propia a partir de pesquisa a empresas. 
_ .. ____ "----~ 








9 .1 9.3 
271 290 964 















1980, produz-se um acrescentamento significativo da proporção de 
fundos destinados a acumular ativos fixos em todos os grupos de 
ramos (com exceção das exportadoras tradicionais, onde essa propoJ 
ção flutua intensamente no perÍodo). Também pode-se perceber como 
os aportes de capital prÓprio não só resultam insignificantes 
no total de fontes senão que, inclusive, quase que sem exceçao 
sempre resultam inferiores aos õividenàos distribuídos. 
O destino principal sempre é a ampliação de ativos cor-
rentes, enquanto o aumento do endividamento é a principal fonte. 
Não acontecem mudanças significativas nas proporções entre autofi-
nanciamento e fundos totais comparando os anos prévios e posterio-
res à reforma. Há mudanças apenas a partir da recessao, quando 
se verifica uma grande queda nos fundos autogerados. Entre grupos 
de ramas industriais é destacável o fato de que a proporção de 
autofinanciamento flutue muito mais nas exportadoras que nas de 
mercado interno, o que se deve ligar à maior capacidade de fixar 
margens estáveis sobre custos nas Últimas. 
Em síntese~ não se destacam mudanças espetaculares na 
estrutura de financiamento das empresas, à exceção da crescente 
posição cambial negativa no perÍodo 1982-1984. As .principais my 
danças se relacionam com o aumento do coeficiente àe endividamento 
a partir de 1977, que se concentra nas empresas de tamanho médio. 
o endividamento a longo prazo tem uma tendência decrescente até 
1980, só aumenta mais tarde com os refinanciamentos do período da 
crise. Em todos os casos, a partir de 1976 eleva-se significatiVa 
mente a proporçao de fundos destinados ao investimento em ativos 
fixos, resultante do aumento desse investimento em terro'"" reais 
a partir dessa data. 
• VI. 
CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O objetivo principal da reforma financeira era aumen.. 
tar as taxas àe poupança e investimento de urna economia em estagna 
ção. Porém, com posterioridaãe à reforma essas taxas não aumenta-
ram apesar de a economia ter entrado num período de crescimento 
que se prolongou por sete anos. A liberalização financeira parece 
ter tido pouco a ver com a recuperaçao inicial do investimento, 
que se explica melhor por uma política de promoçao dos setores 
exportadores n3o-tradicionais. 
Quando o crescimento e o investimento mudam de, perfil 
por volta de 1978, a liberalização financeira permite alguns de-
senvolvimentos especulativos que deram lugar a um crescimento ace-
lerado do endividamento das emptesas com o sistema financeiro. 
Os diversos choques a que esteve submetida a economia geraram:ex 
pectativas de ganhos em vários setoresr que tiveram a possibili-
dade de plasmar-se em investimento fixo ou em estoques. Esse pro-
cesso ocorreu porque os empresários sobrevalorizaram 
vos~ 
esses a ti-
A lição que se extrai dessa experiência é que a existên-
cia de alta disponibilidade de crédito aumenta a sensibilidade da 
economia aos choques externos e às mudanças da política econômi-
ca. A criação de ambientes mais estáveis, de modo que os horizorr 
tes de expectativas dos empresários extenàam-se por um ..-...:rÍodo 
maior e tenham mais certeza é um requisito maior para a -eôi...dbili-
dade de uma economia cujo sistema financeiro é livre. n· ~~amente, 
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esta maior exigência para a estabilidade nao implica que possa ser 
atingida só com políticas econômicas estáveis~ como suporia uma 
visão liberal de polÍtica econômica. A estabilização ' e um pré-
requisito disto e a experiência de 1978-1982 indica como as poli-
ticas de estabilização podem alterar o conjunto do Cesempenho eco-
nômico~ E~ além disso, a economia uruguaia em particular, está 
sempre submetida a choques externos particularmente intensos. 
O mero aprofundamento financeiro nao é então garantia pa 
ra o crescimento econômico, nem muito menos para que este resulte 
estável. 
A fixação permanente de taxas de juros negativos sobre 
os ativos financeiros gerou um processo de desintermediação finan-
ceira que, a partir de 1975, se reverteu. Nessa desintermediação, 
os ativos financeiros privados foram "dolarizando-se" à e modo 
quase que irreversível. A única coisa que a reforma financeira 
conseguiu foi internalizar essa mudança de moedas fazendo com que, 
em vez êe os capitais pressionarem sobre o nível de reservas das 
autoridades monetárias, as empresas assumam o risco cambial. 
A liberalização financeira permitiu a elevação da inter-
mediação financeira mediante a recomposição da estrutura de ativos 
financeiros dos agentes privados. Estes substituíram seus ativos 
financeiros no exterior ou nos mercados informais por ativos 
contra o sistema bancário. Essa recomposição aconteceu até o pe-
rÍodo em que sobrevêm a crise e novamente a carteira financeira 
privada reconstituiu-se aumentando os ativos externos. A permanên 
cia desses ativos dentro do sistema nao está assegurada pela sim-
ples liberalização das taxas de juros. 
Obviamente a existência de carteiras financeiras dola-
rizadas dos agentes bancários conjuntamente com uma posição nega-
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tiva em moeda estrangeira das empresas, nao é incompatível com 
que a rlqueza totnl Cos empresários seja relativamente independen-
te dos movimentos da taxa de câmbio. Efetivamente, o fenômeno de 
empresários com carteiras privadas de ativos fora do sistema e 
empresas com passivos na sua maior parte em dÓlares é algo comum. 
Porém, a separação jurÍdica da propriedade das empresas e dos ati-
vos financeiros coloca problemas de ordem política e fiscal dife-
rentes dos que surgem de uma simples consolidação de estados de 
ativos e passivos privados~ 
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